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本 书 立 足 于 应 用 型 本 科教 学 的 实际 需求 ， 以 财政 部 发 布 的 《企业 会 计 准则 》 和 《企业 财务 通则 》 为 依 
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洲 出 地 介绍 了 财务 管理 的 基本 理论 和 方法 ,将 《企业 会 计 准则 》《 企 业 财 务 通则 》 和 财务 管理 最 新 理论 有 
机 地 融入 书 中 。 本 书 共 11 章 ， 各 章 均 有 教学 目标 与 要 求 、 章 节 知 识 框架 、 导 入 案例 、 练 习题 与 参考 答案 、 














知识 拓展 、 思 考 与 讨论 等 内 容 ， 资 料 新 颖 、 形 式 多样 、 通 俗 易 懂 。 
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材 ， 也 可 作为 企业 财务 与 管理 人 员 的 培训 及 自学 教材 。 
为 了 方便 教学 ， 本 书 配 有 电子 课件 。 





图 书 在 版 编目 (CIP) 数 据 从 
财务 管理 学 / 李 竟 成 主编 一 北京 :北京 大 学 出 版 社 ，20167 «\ 
( 21 世纪 全 国 高 等 院 校 财 经 管理 系列 实用 规划 教 A 
ISBN 978-7-301-27171-1 [AT 

ee 

SN- 














1 DM OD 李 … 了 人 W 务 管理- 和 教材 N. DF275 

















\S 
中 国 版 本 图 书馆 CIP 数据 核 字 ( Son 号 
入 Y 


1 


ER ,A 
书 ”名 财务 管理 学 “六 .We 


CAIWU GUANPIUE 要 
著作 责任 者 。 李 间 成 < 注 编 NN 
『 


策划 编辑 汪 \ 交 | ~ ~ 

责任 编辑 方 刘 丽 

标准 书号 ISBN 978-7-301-27171-1 

出 版 发 行 北京 大 学 出 版 社 

地 址 ”北京 市 海淀 区 成 府 路 205 号 100871 

网 址 httpW/wwwpupcn 新 浪 微 博 : @ 北 京 大 学 出 版 社 

电子 信箱 pup_6@163.com 

电 话 ”邮购 部 62752015 发 行 部 62750672 编辑 部 62750667 

印刷 者 

经 销 者 新 华 书店 
787 毫米 X1092 毫米 16 开 本 205 印 张 483 干 字 
2016 年 7 月 第 1 版 ”2016 年 7 月 第 1 次 印刷 

定 价 ”4500 元 








未 经 许可 ， 不 得 以 任何 方式 复制 或 抄袭 本 书 之 部 分 或 全 部 内 容 - 
版 权 所 有 ， 侵 权 必 完 

举报 电话 : 010-62752024 ”电子 信箱 : fd@puppkueducn 

图 书 如 有 印 装 质量 问题 ， 请 与 出 版 部 联系 ,电话 : 010-62756370 


让 本 
练习 题 .… de em 


b 


bb 


= 


3 


财务 管理 全 从 Binal 


财务 管理 概述 ……… 
1.1.1 财务 管理 的 含义 . 
1.1.2 ”财务 管理 的 内 容 . 
1.1.3 ”财务 管理 的 职能 . 
财务 管理 的 目标 及 其 协调 . 
1,2.1 企业 目标 

1.2.2 ”财务 管理 目标 
1.2.3 财务 管理 目标 的 协调 
企业 组 织 形 式 与 财务 管理 机 构 
1.3.1 企业 的 含义 
1.3.2 ”企业 组 织 形 式 . 
1.3.3 ”财务 管理 机 构 . 
财务 管理 的 环境 … 
1.4.1 财务 管理 环境 的 含义 
1.4.2 财务 管理 的 外 部 于 培 
1.4.3 ”财务 管理 的 部 环 

1.4.4 财务 管理 环 分 析 法 
财务 管理 的 历史 
管理 萌芽 时 期 . 
1.5.2 筹资 管理 时 其 
1.5.3 ”资产 管理 时 期 . 
1.5.4 ”投资 管理 时 期 . 
1.5.5 现代 化 发 展 时 期 . 































第 2 章 资金 的 时 间 价值 与 风险 价值 ……23 


2.1 


资金 时 间 价值 ….…………… 
2.1.1 资金 时 间 价值 的 含义 i 
2.1.2 ”资金 时 间 价 值 的 计算 方法 ……- 
2.1.3 系列 不 等 额 资金 的 终 值 

和 现 值 .……- 
年 金 的 终 值 和 现 值 . a 
折 现 率 和 期 数 的 计算 .………… 32 









2.1.4 
3 





本 章 小 结 < KS ee 


A De 
2 a 50 


练习 


第 3 


KK 


和 


bb 


3.4 


本 章 小 结 
练习 题 .. 


第 4 章 


4.1 


NE 筹资 数 重 的 预科 


2.1.6 ”名义 利率 和 实际 利率 
资金 风险 价值 ………………… 

2.2.1 风险 的 含义 
2.2.2 单一 资产 风险 的 计量 
2.2.3 ”组合 资产 风险 的 计量 
2.2.4 
pA 














资本 资产 定价 模型 








企业 筹资 概述 ……… 










3.1.1 企业 筹资 的 动 村 1 
3.1.2 ”筹资 的 分 类 .…… 也 
筹资 渠道 和 筹资 方式 3 
资 的 原则 4 


权益 资金 的 筹集 
3.2.1 投入 资本 筹资 .. 
3.2.2 ”普通 股 筹资 .. 
负债 资金 的 筹集 
3.3.1 长 期 借款 筹资 . 
3.3.2 ”企业 债券 筹资 .. 
3.3.3 ”融资 租赁. 
3.3.4 ”商业 信用 . 
混合 性 筹资 …… 
3.4.1 发 行 优先 
3.4.2 发 行 可 转换 债券 
3.4.3 发行 认 股 权证 .… 



































资本 成 本 理论 nna 87 


资本 成 本 概 声 :inssmocuaaeeawaramm 88 
4.1.1 资本 成 本 的 含义 
4.1.2 资本 成 本 的 性 质 











4.1.3 资本 成 本 的 作用 .. 6.3.3 ”投资 评价 方法 的 比较 . 146 
4.2 资本 成 本 的 计算 .……… 6.4 项目 投资 决策 实务 ………… 150 


4.2.1 资本 成 本 计算 的 一 般 模型 
4.2.2 个 别 资本 成 本 .………… 
4.2.3 ”综合 资本 成 本 .. 
4.2.4 边际 资本 成 本 .. 
4.3 杠杆 原理 .…… 





6.4.1 独立 方案 与 互 斥 方案 的 

议 
6.4.2 资本 限额 决策 .… 
6.4.3 ”投资 的 风险 决策 
6.4.4 通货 膨胀 对 投资 的 影 











152 
154 














4.3.1 经 营 杠 杆 . 本 章 小 结 . 156 

4.3.2 ”财务 杠杆 . 练习 题 156 

3 第 7 章 证 券 投资 159 
本 章 小 结 .…… a yr 
(| 7.1 证 券 投 i 


.LR 证券 投资 的 含义 
第 5 章 “资本 结构 决策 107 KN 


5.1 资本 结构 的 概念 .… 
5.1.1 资本 结构 的 含义 
5.1.2 资本 结构 的 意义 .… 

5.2 ”资本 结构 理论 
5.2.1 早期 资本 结构 理论 


160 
< 和 1.2) 证 券 的 种 类 …. 160 

6 hs 证 券 投 资 的 目的 161 
NN 7.1.4 “证券 投资 的 程序 162 
RS 7.2 ”债券 投资 …. 163 
7.2.1 债券 投资 概述 … .163 

7.232 “债券 的 估价 模型 165 



































5.22 MM 资本 结构 理论 4 111 _ 323 债券 投资 收益 167 
5.2.3 ”新 资本 结构 理论 : 114 Ww 173.4 债券 投资 风险 169 
5.3 ”资本 结构 决策 方法 116 Se 7.2.5 债券 投资 的 优 缺 点 170 
5.3.1 最 优 认 全 结构 的 含义 16K，》> 73 股票 投资 170 


SN 结构 的 决策 方法 


本 章 小 结 … 
练习 题 . 


第 6 章 项 目 投资 129 和 二 相 全 的 估 钛 避 
6.1 项 目 投资 概述 .eveeee 130 7.4.1 基金 投资 概述 .… 


6.1.1 投资 .… 
6.1.2 项 目 投资 . 





.1 7.3.1 股票 投资 概述 ..… 170 





..124 7.3.2 ”股票 的 估价 模型 173 
7.3.3 ”股票 投资 收益 .…. 175 





177 
178 
178 





和 六 











本 7.4.2 ”投资 基金 的 估价 
…132 7.4.3 ”基金 收益 与 分 配 














182 

6.2 ”现金 流量 .…… 7 183 

6.2.1 现金 流量 的 概念 2 | 
6.2.2 流量 的 意义 

现 会 流 和 第 8 章 “ 症 运 次 多 hinernrntinii 188 


6.2.3 ”现金 流量 的 构成 .… 
6.2.4 ”现金 流量 的 估计 .. 
6.2.5 ”现金 流量 表 的 编制 
6.3 ”投资 评价 的 方法 .… 
6.3.1 ”贴现 现金 流量 法 .…. 
6.3.2” 非 贴现 现金 流量 法 


ED 





8.1 营运 资金 概述 … 189 
8.1.1 营运 资金 的 含义 
8.1.2 ”营运 资金 的 特点 
8.1.3 营运 资金 的 管理 要 求 . 








189 
190 
191 
































































































8.2.1 现金 的 概念 ……… 
8.2.2 ”现金 持 有 动机 与 成 本 
8.2.3 ”现金 管理 的 目标 .…… 
8.2.4 最 佳 现金 持 有 量 的 确定 
8.2.5 现金 的 日 常 管理 ..199 
8.3 ”应 收 账 款 .….………… 
8.3.1 ”应 收 账 款 的 概念 .202 
8.3.2 ”应 收 账 款 的 功能 与 成 本 ..202 
8.3.3 ”应 收 账 款 管理 的 目标 .… | 
5 格 用 政策 -nana 204 
8.3.5 应 收 账 款 的 日 常 管理 .209 
人 :2 
8.4.1 存货 的 概念 …… .212 
8.4.2 存货 的 功能 与 成 本 
8.4.3 ”存货 管理 的 目标 .. 
8.4.4 存货 的 经 济 批量 模型 214. 
8.4.5 存货 的 日 常 管理 .…… 人 
本 章 小 结 
练习 题 … 
第 9 章 利润 分 配 
9.1 利润 分 配 概述 s… 
9.1.1 利润 的 和 成 . .家 
sa .227 
9.1.3 ”利润 的 分 配 原 风 
9.2 ”股利 理论 .… E 
9.2.1 股利 无 关 论 . ..229 
9.2.2 ”股利 相关 论 .231 
9.3 ”股利 政策 
9.3.1 股利 政策 的 含义 ..234 
9.3.2 ”制定 股利 政策 应 考虑 的 因素 ..235 
9.3.3 ”股利 政策 的 类 型 23 
9.4 ”股利 分 配方 案 .………… 
9.4.1 ”选择 股利 政策 .…… ..240 
9.4.2 ”确定 股利 支付 水 平 ..241 
9.4.3 ”确定 股利 支付 形式 ………. 241 
9.4.4 ”确定 股利 发 放 日 期 
9.5 ”股票 分 割 和 股票 回 购 .… 














9.5.1 ”股票 分 割 … 244 

9.5.2 ”股票 回 购 .… 245 

本 章 小 结 . 246 
练习 题 .…. 247 
第 10 章 财务 预算 252 
10.1 253 


253 
253 
254 





10.1.3 ”预算 的 作用 .. 


10.1.4 ”预算 编制 程序 
制 方法 .… 


10.1, So 
的 编制 


人 现金 预算 的 编制 。 








10.2 












i bs 预计 利润 表 的 编制 ….……. 272 
“O1023 预计 资产 负 侦 表 的 编制 .…..273 


























275 

275 

第 11 蔓 ; 册 务 报表 分 析 - 279 

i i a 280 

11.1.1 财务 报表 分 析 的 含义 280 

11.1.2 ”财务 报表 分 析 的 目的 … 280 

11.1.3 ”财务 报表 分 析 的 依据 282 

11.1.4 财务 报表 分 析 的 内 286 

11.1.5 财务 报表 分 析 的 局 限 性 286 

11.2 ”财务 报表 分 析 的 方法 ……… 287 
11.2.1 ”比较 分 析 法 .. 





289 
291 
291 
294 
297 
299 


11.2.2 因素 分 析 法 .. 
11.3” 财 务 比 率 分 析 ooossssinsnesssnsisnrsinss 
11.3.1 偿 债 能 力 分 析 .… 
11.3.2 ”营运 能 力 分 析 .. 
11.3.3 ” 权 利 能 力 分 析 .… 
11.4 财务 综合 分 析 

















11.4.1 财务 综合 分 析 的 含义 ………… 299 
11.4.2 ”财务 综合 分 析 的 方法 300 
11.5 上 市 公司 财务 分 析 .………- 304 
11.5.1 每 股 收益 . 304 





11.5.2 市 到 率 304 


NIK 








11.5.3 每 股 股利 
11.5.4 ”股票 获 利率 .… 
11.5.5 ”股利 支付 率 … 
11.5.6 每 股 净 资 产 





滥 、 2 
NA 
沟 EY 
MF 效 


Mh 


第 也 章 ”财务 管理 总 论 


za 


财务 管理 总 论 


2 人 
~ 


‘ 


财务 管理 的 信义， 人 
财务 管理 概述 财务 管理 的 内 容 ( 


pe 
[企业 目标 


财务 管理 的 目标 冯 基 协 训 | 财务 管理 目标 


S 敬 理 目标 的 协调 
NK 财务 管理 目标 的 协调 
CAN 伟业 的 合 义 


全 织 形式 与 财务 管理 机 构 | 亚 组 织 形式 
~ we 
,一 [财务 管理 机 构 
5 [财务 管理 环境 的 含义 
人 二 财务 管理 的 外 部 环 
财务 管理 的 环 欠 | 财务 管理 的 外 部 于 
财务 管理 的 内 部 环境 
财务 管理 环境 分 析 法 
财务 管理 的 历史 





ES 目标 5 要 求 ) 


掌握 财务 管理 的 基本 概念 ; 了 解 财务 管理 的 内 容 和 职能 
掌握 财务 管理 目标 的 各 种 观点 。 

了 解 财务 管理 的 法 律 、 
了 解 财务 管理 的 发 展 历史 。 

了 解 企业 资金 运动 过 程 ; 热 悉 资 金 运动 规律 。 


金融 和 经 济 环境 。 


鲍 》s 和 人 


雷 曼 兄弟 公司 正式 成 立 于 1850 年 ， 在 成 立 初 期 ， 公 司 主要 从 事 利润 比较 丰厚 的 棉花 等 商品 的 贸易 ， 
公司 性 质 为 家 族 企业 , 且 规 模 相对 较 小 , 其 财务 管理 目标 自然 是 利润 最 大 化 . 在 雷 曼 兄弟 公司 从 经 营 干洗 、 
兼 营 小 件 寄 存 的 小 店 逐 渐 转 型 为 金融 投资 公司 的 同时 , 公司 的 性 质 也 从 一 个 家 族 企业 逐渐 成 长 为 在 美国 乃 
至 世界 都 名 声 显 赫 的 上 市 公司 . 由 于 公司 性 质 的 变化 ,其 财务 管理 目标 也 随 之 由 利润 最 大 化 转变 为 股东 财 
富 最 大 化 。 当 雷 曼 兄 弟 公司 选择 股东 财富 最 大 化 为 其 财务 管理 目标 之 后 ， 公 司 迅速 从 一 个 名 不 见 经 传 的 小 
店 发 展 成 闻名 于 世界 的 华尔街 金融 巨头 ，1870 年 雷 曼 兄弟 公司 开始 转型 经 营 美国 当时 最 有 利 可 图 的 大 宗 
商品 期 货 交易 ， 其 后 ， 公 司 又 开始 涉足 股票 承销 、 证 券 交 易 、 人 金融 投资 等 业务 。1899 年 至 1906 年 的 7 年 
间 ， 雷 曼 兄 弟 公司 从 一 个 金融 “门外汉 ”成 长 为 当时 纽约 最 有 影响 力 的 股票 承销 商 之 一 。 其 每 一 次 业务 转 
型 都 是 资本 追逐 利润 的 结果 ， 然 而 ， 由 于 公司 在 过 度 追 求 利润 的 同时 忽视 对 经 营 风险 的 控制 从 而 最 终 
为 其 破产 埋 下 了 伏笔 . 2008 年 9 月 15 日 , 拥有 SN 银行 一 一 雷 曼 兄 弟 公 司 ， 

正式 申请 破产 保护 . 雷 曼 兄弟 公司 破产 的 原因 ， 从 表面 上 看 是 美国 + 9 洽 融 创 | 新 和 乏力 的 金融 监管 所 导 
致 的 全 球 性 的 金融 危机 ,但 实质 上 ， 则 是 由 于 公司 一 味 地 追求 髓 轨 最 大 化 ,而 忽视 了 对 经 营 风险 进行 
有 效 控制 的 结果 。 wa 5， 而 忽视 了 信用 违约 互 换 市 场 相当 于 4 
倍 美国 GDP 的 巨大 风险 ， 是 雷 曼 兄弟 公司 破产 直接 

eae http://www.docin.com/p-200494858.html.) 

【思考 与 讨论 】 本 案例 对 财务 管理 有 哪 
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1.1.1 财务 管理 的 EA 


在 汉 庙 中、 寻 ， 的 本 义 是 指 人 金钱 和 有 价值 物品 的 总 称 。 “ 务 ”的 本 义 表示 为 使 命 而 奔 
忙 。“ 财 务 ” 是 指 为 财 方面 的 事务 而 奔忙 。 在 英语 中 ，Finance 有 融资 、 理 财 、 财 政 、 金 融 
之 意 。 财 务 按 其 行为 主体 不 同 可 以 分 为 国家 财务 、 企 业 财务 和 家 庭 财务 。 国 家 财务 是 国家 
以 生产 资料 所 有 者 身份 ， 为 实现 组 织 经 济 活动 的 职能 ， 对 企业 或 部 门 的 一 部 分 资金 或 创造 
的 国民 收入 进行 分 配 与 再 分 配 的 经 济 活动 。 家庭 财务 是 家 庭 成 员 对 家 庭 经 济 (主要 指 家 庭 收 
入 和 支出 ) 进 行 计划 和 管理 ， 以 增强 家 庭 经 济 实力 的 经 济 活动 。 企 业 财务 是 指 企业 在 再 生产 
过 程 中 客观 存在 的 资金 运动 及 其 所 体现 的 经 济 关 系 。 本 书 主要 介绍 企业 财务 。 

管理 (Management) 是 指 管 理 者 对 管理 对 象 进行 决策 、 计 划 、 组 织 、 监 督 和 控制 的 过 程 。 
从 哲学 上 讲 ， 管 理 就 是 要 善于 做 事 。 从 经 济 学 上 讲 ， 管 理 就 是 要 低 成 本 做 好 事 。 企 业 财务 
管理 就 是 对 企业 的 资金 运动 所 进行 的 决策 、 计 划 、 组 织 、 监 督 和 控制 ， 对 企业 的 财务 关系 
进行 协调 的 一 项 工作 。 简 单 地 讲 ， 企 业 财务 管理 就 是 组 织 企 业 财务 活动 、 处 理 企业 财务 关 
系 的 一 项 经 济 管理 活动 ， 它 是 企业 管理 的 重要 组 成 部 分 。 
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1.1.2 财务 管理 的 内 容 
1， 财 务 活动 
财务 管理 的 对 象 是 资金 运动 。 资 金 是 社会 再 生产 过 程 中 物资 价值 的 货币 表现 。 在 市 声 

经 济 条 件 下 ， 拥 有 一 定数 量 的 资金 ， 是 进行 生产 经 营 活动 的 必要 条 件 。 企 业 的 生产 经 营 站 

程 ， 一 方面 表现 为 物资 的 不 断 购 进 、 加 工 和 售 出 ， 另 一 方面 则 表现 为 资金 的 运动 。 资 金 运 

动 包括 资金 的 循环 和 资金 的 周转 。 资 金 的 循环 是 指 企业 的 资金 从 货币 资金 形态 开始 ， 顺 次 

通过 购买 、 生 产 、 销 售 三 个 阶段 ， 又 回 到 货币 资金 形态 的 过 程 。 企 业 资金 周而复始 的 循环 

被 称 为 资金 的 周转 。 企 业 资金 运动 构成 了 企业 经 济 活动 的 一 个 独立 方面 ， 这 便 是 企业 的 财 

务 活动 。 企 业 财务 活动 可 分 为 以 下 四 个 方面 。 | 
1) 筹资 活动 除 
sap ti ei grat eer en ， 企 业 要 想 从 事 生产 经 

营 ， 首 先 必须 筹集 一 定数 量 的 资金。 企业 筹集 的 资金 包括 所 有 者 投入 的 资金 和 借入 资金 两 

大 类 ， 前 者 通常 称 为 所 有 者 权益 ， 后 者 通常 称 为 负债 并 所 有 者 权益 主要 包括 两 项 ， 一 是 实 

人 

制 企业 称 为 股本 ， 二 是 留存 收益 ， 指 企业 按 巩 法 律 规定 或 企业 内 部 分 配 政策 ， 为 用 于 补充 

生产 经 营 资金 、 用 于 职工 集体 福利 设施 和 《月 证 后 备 或 用 于 以 后 年 度 分 配 等 ， 将 税 后 利润 留 

在 企业 的 部 分 。 另 外 ， 因 资产 重信 增 从 股本 滋 价 、 接 受 捐赠 的 财产 等 形成 的 资金 ， 也 是 

企业 所 有 者 权益 的 一 项 内 容 。 负债 宝 or 
企业 通过 银行 借款 、 发 符 庆 舌 、 发 生 贷 券 、 吸 相近 资 等 方式 筹集 资金 ， 表 现 为 企 

业 资金 流入 。 企 业 偿还 供 款 = 支付 利息 、 股 利 等 7 则 表现 为 企业 资金 流出 。 这 种 因 资 金 筹 

集 而 产生 的 资金 流 六 与 流出 ， 便 是 企业 筹资 引起 的 财务 活动 。 
de a 的 有 效 性 ， 企 业 必 须 加 强 筹资 管理 。 筹 资 管理 的 内 容 一 般 包括 : 筹 

资 量 的 确定 ， 筹 资 渠道 和 筹资 方式 的 选择 ， 资 本 成 本 的 计算 ， 筹 资 风险 的 衡量 ， 资 本 结构 

决策 等 。 虽然 各 类 企业 筹资 管理 的 侧重 点 不 同 ， 但 筹资 管理 的 目标 基本 上 是 两 个 ， 一 是 禾 

资 数量 和 时 机 要 满足 生产 经 营 和 投资 需要 ， 避 免 资金 短缺 导致 资金 链 断 错 ， 二 是 降低 资本 

成 本 和 财务 风险 ， 实 现 企业 价值 最 大 化 。 

2) 投资 活动 
企业 筹集 资金 的 目的 是 把 资金 用 于 生产 经 营 活动 以 便 取得 副 利 否则， 筹资 就 失去 了 
目标 。 企 业 把 筹集 到 的 资金 投资 于 企业 内 部 用 于 购置 固定 资产 、 无 形 资 产 等 ， 便 形成 企业 

的 对 内 投资 ， 企 业 把 筹集 到 的 资金 投资 于 购买 其 他 企业 的 股票 、 债 券 或 与 其 他 企业 联营 进 

行 投资 ， 便 形成 企业 的 对 外 投资 。 无 论 是 企业 购买 内 部 所 需 各 种 实物 资产 ， 还 是 购买 各 种 

证 券 等 金融 资产 ， 都 需要 支出 资金 ， 而 当 企 业 变卖 其 对 内 投资 的 各 种 资产 或 收回 其 对 外 投 

资 时 ， 则 会 产生 资金 的 流入 。 这 种 因 企业 投资 而 产生 的 资金 的 流入 与 流出 ， 便 是 由 投资 而 

引起 的 财务 活动 。 
企业 在 投资 过 程 中 ， 必 须 考虑 投资 的 规模 ， 也 就 是 在 怎样 的 投资 规模 下 ， 企 业 的 经 济 

效益 最 佳 。 而 且 ， 企 业 也 必须 通过 投资 方向 和 投资 方式 的 选择 ， 确 定 合理 的 投资 结构 ， 以 

提高 投资 效益 、 降 低 投资 风险 。 所 有 这 些 投资 活动 都 是 财务 管理 的 内 容 。 
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3) 资金 营运 活动 

资金 营运 是 指 企业 供 产销 过 程 中 发 生 的 一 系列 资金 收 付 。 首 先 ， 企 业 要 采购 材料 或 商 
品 ， 以 便 从 事 生产 和 销售 活动 ， 同 时 ， 还 要 支付 工资 和 其 他 营业 费用 ; 其 次 ， 当 企业 把 产 
品 或 商品 售 出 后 ， 便 可 取得 收入 ， 收 回 资金 ， 再次， 如 果 企业 现 有 资金 不 能 满足 企业 经 营 
的 需要 ， 还 要 采取 短期 借款 方式 来 筹集 所 需 资金 。 上 述 各 方面 都 会 产生 企业 资金 的 收 支 ， 
此 即 属于 企业 经 营 引 起 的 财务 活动 。 

营运 资金 管理 的 基本 目标 : 一 是 加 速 资金 周转 ， 提 高 资金 利用 效果 ; 二 是 合理 安排 流 
动 资产 与 流动 负债 的 比例 关系 ， 确 保 企业 具有 较 强 的 短期 偿 债 能 力 。 

4) 分 配 活动 

分 配 活动 有 广义 和 狭义 之 分 。 广 义 的 分 配 活动 是 指 企业 将 取得 的 营业 收入 进行 分 配 。 
pe 










































































分 配 。 / 
企业 在 经 营 过 程 中 会 产生 利润， 也 可 能 会 因 对 外 投资 而 分 得 利润， 这 表明 企业 有 了 次 
金 的 增值 或 取得 了 投资 报酬 。 企 业 的 利润 要 按 规定 的 程序 进行 分 配 。 首 先 ， 要 依法 纳税 
其 次 要 用 来 弥补 亏损 ， 提 取 公积金 、 公 益 金 ， 最 后 要 向 投资 者 分 配 利润 。 这 种 因 利润 分 配 
We A 动 。 

A 
间 的 关系 ， 统 筹 兼顾 ， 合 理 安排 。 SS 
上 述 财务 活动 的 四 个 方面 ， 不 蚌 相 割裂 、 互 不 相关 的 ， 而 是 相互 联系 、 相 互 依存 的 。 
正 是 上 述 相互 联系 又 有 一 定 区 别 的 四 个 方面 ， 构 成 了 完整 的 企业 财务 活动 ， 这 四 个 方面 也 


























































































































就 是 企业 财务 管理 的 基本 内 容 :、 企 业 资金 运动 过 程 如 图 11.1 所 示 。 
一 EN 
ee TS 
NN 他 作 人 次 收益 、 投 资 收 
投 人 | “一 退出 
*| 固定 资产 
Y 
4 货币 | | 信和 | ,| 生产 | | 成品 | .| 货币 | 
资金 资金 资金 资金 资金 
工资 及 其 他 生产 费用 弥补 生产 灰 费 
进行 自我 积累 











筹资 活动 投资 活动 资金 营运 活动 分 配 活动 
图 1.1 企业 资金 运动 的 过 程 

2， 财 务 关 系 

财务 关系 (Financial Relations) 是 指 企业 在 组 织 财 务 活动 过 程 中 与 有 关 各 方 所 发 生 的 经 
济 利益 关系 。 企 业 的 筹资 活动 、 投 资 活动 、 经 营 活动 、 利 润 及 其 分 配 活动 与 企业 上 下 左右 
各 方面 有 着 广泛 的 联系 。 企 业 的 财务 关系 可 概括 为 以 下 几 个 方面 。 

1) 企业 与 政府 之 间 的 财务 关系 

政府 作为 社会 管理 者 ， 担 负 着 维护 社会 正常 秩序 、 保 卫 国家 安全 、 组 织 和 管理 社会 活 


(到 0/ 
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动 等 任务 。 政 府 依据 这 一 身份 ， 无 偿 参 与 企业 利润 的 分 配 。 企 业 必须 按照 税法 规定 向 税务 
机 关 缴纳 各 种 税 款 ， 包 括 所 得 税 、 流 转 税 、 资 源 税 、 财 产 税 和 行为 税 等 。 这 种 关系 体现 了 
一 种 强制 和 无 偿 的 分 配 关系 。 

2) 企业 与 所 有 者 之 间 的 财务 关系 

它 是 指 所 有 者 向 企业 投入 资金 ， 企 业 向 其 所 有 者 支付 投资 报酬 所 形成 的 经 济 关系 。 企 
业 所 有 者 主要 包括 国家 、 法 人 和 个 人 。 企 业 的 所 有 者 要 按照 投资 合同 、 协 议 、 章 程 的 约定 
履行 出 资 义务 。 企 业 利用 所 有 者 的 资本 进行 营运 ， 实 现 利润 后 ， 应 该 按照 出 资 比例 或 合同 、 
章程 的 规定 ， 向 其 所 有 者 支付 报酬 。 如 果 同 一 企业 有 多 个 所 有 者 ， 他 们 的 出 资 不 同 ， 则 各 
自 对 企业 承担 的 责任 也 不 同 ， 相 应 对 企业 享有 的 权利 也 不 相同 。 企 业 同 其 所 有 者 之 间 的 财 
务 关系 ， 体 现 着 所 有 权 的 性 质 ， 反 映 着 所 有 权 与 经 营 权 之 问 的 分 配 关系 。 

3) 企业 与 债权 人 之 间 的 财务 关系 

它 是 指 企业 向 债权 人 借入 资金 ， 并 按 合同 规定 按时 支付 利 盘 入 还 本 金 所 形成 的 经 济 
关系 。 企 业 除 利 用 资本 金 进行 经 营 活动 外 ， 还 要 借入 一 定数 量 的 资金 ， 以 便 降低 企业 资金 
ots mn. Sab Akg he SIA 
提供 者 以 及 其 他 出 借 资金 给 企业 的 单位 或 个 人 < 企业 利用 债权 人 的 资金 后 ， 要 按 约 定 的 
利息 率 ， 及 时 向 俩 权 人 支付 利息 债务 到 期 时 当众 到 调 度 资金 ， 按 时 向 俱 权 人 归还 本 金 。 
企业 与 债权 人 之 间 的 财务 关系 在 性 质 上 属于 尾 务 与 债权 关系 。 

入 企业 与 受 资 者 之 问 的 财务 关系 SS 
它 是 指 企业 以 购买 股票 或 直 拉 这 交 交 形式 向 其 他 音信 入 资本 所 形成 的 经 济 关系 。 企 
业 向 其 他 单位 投资 ， 应 按 约 定 恨 行 出 次 义务， 并 参与 被 投资 音 位 的 利润 分 配 。 企 业 与 被 投 
资 单位 的 关系 体现 的 是 有 权 性 质 的 投资 与 受 资 的 关系 

5) 企业 与 债务 人 之 问 的 财务 关系 二 

它 是 指 企业 将 次 多 以 购买 债券 、 提 供 储 训 或 商业 信用 等 形式 出 供给 其 他 单位 所 形成 的 
ee ol es SOA 
种 关系 体现 的 是 企业 与 债务 人 之 间 的 债权 与 债务 关系 。 

6) 企业 内 部 各 单位 之 间 的 财务 关系 

它 是 指 企业 内 部 各 单位 之 间 在 生产 经 营 各 环节 中 相互 提供 产品 或 劳务 所 形成 的 经 济 关 
系 。 企 业 在 实行 内 部 经 济 核算 制 的 条 件 下 ， 企 业 供 、 产 、 销 各 部 门 以 及 各 生产 单位 之 间 ， 
相互 提供 产品 和 劳务 要 进行 计价 结算 。 这 种 在 企业 内 部 形成 的 资金 结算 关系 ， 体 现 了 企业 
内 部 各 单位 之 间 的 利益 关系 。 

7) 企业 与 职工 之 间 的 财务 关系 

它 是 指 企业 向 职工 支付 劳动 报酬 过 程 中 所 形成 的 经 济 关 系 。 职 工 是 企业 的 劳动 者 ， 他 
们 以 自身 提供 的 劳动 作为 参加 企业 分 配 的 依据 。 企 业 根据 经 营 者 的 经 营 能 力 高 低 ， 根 据 一 
般 职 工业 务 能 力 和 劳动 业绩 大 小 ， 向 职工 支付 工薪 、 津 贴 和 奖金 等 。 这 种 企业 与 职工 之 间 
的 财务 关系 ， 体 现 了 职工 和 企业 在 劳动 成 果 上 的 分 配 关 系 。 
上 述 财务 关系 广泛 存在 于 企业 的 财务 活动 过 程 中 ， 它 体现 了 企业 财务 活动 的 实质 。 企 
业 应 正确 处 理 和 协调 与 各 有 关 方 面 的 财务 关系 ， 取 得 政府 、 所 有 者 、 债 权 人 、 债 务 人 、3 
他 单位 和 职工 的 信任 ， 努 力 实现 企业 与 其 他 各 种 财务 主体 之 间 的 利益 均衡 ， 调 动 各 方面 
积极 因素 ， 促 进 企业 生产 经 营 活动 的 正常 开展 ， 实 现 财务 管理 目标 。 
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1.1.3 ”财务 管理 的 职能 
财务 管理 职能 是 指 财务 管理 工作 所 具有 的 功能 。 一 般 包括 以 下 几 种 职能 
1， 财 务 预 测 


财务 预测 (Financial Forecast) 是 指 企业 根据 财务 活动 的 历史 资料 ， 考 虑 现实 的 要 求 和 条 
件 ， 运 用 专门 的 方法 ， 对 企业 未 来 的 财务 活动 和 财务 成 果 做 出 科学 的 预计 和 推测 ， 为 决策 
者 提供 可 靠 依据 。 其 主要 任务 在 于 : 测算 各 项 生产 经 营 方案 的 经 济 效益 ， 为 决策 提供 可 靠 
的 依据 ;预计 财务 收 支 的 发 展 变化 情况 ， 以 确定 经 营 目标 ; 测定 各 项 定额 和 标准 ， 为 编制 
计划 、 分 解 计划 指标 服务 。 财 务 预测 可 以 不 同 标 志 进 行 多 种 分 类 。 按 预测 对 象 分 为 筹资 预 
测 、 投 资 预 测 、 成 本 预测 、 收 入 预测 和 利润 预测 ， 按 性 质 分 为 定性 预测 和 定量 预测 ， 按 预 
测 跨度 时 间 分 为 长 期 预测 、 中 期 预测 和 短期 预测 ; 按 预 测 值 多 寡 为 单项 预测 和 多 项 预测 ， 
按 预 测 态势 分 为 静态 预测 和 动态 预测 。 se 目标 ,搜集 相关 资料 ， 
建立 预测 模型 ， 确 定 财务 预测 结果 


2， 财 务 决策 Ns 


财务 决策 (Financial rene 目标 的 总 要 求 ， 利 用 财务 预测 资料 
及 其 他 相关 信息 ， 采 用 专门 的 方法 对 各 种 案 进 行 择优 选 定 的 过 程 。 财 务 管理 的 核心 

















是 财务 决策 。 财 务 决策 的 内 容 包 括 : 处 次 、 投 资 决策 和 股利 分 配 决 策 。 财 务 决策 的 程 
序 包 括 : 确定 决策 目标 、 提出 备 和 方案 、 选择 最 佳 方案 XXX 、 
3， 财 务 预 算 a KK x pA 访 


财务 预算 (Financial ndgeb 是 - 站- - 定 预算 期 内 预计 财务 状况 和 
经 营 成 果 ， 以 及 现 多 收 支 等 价值 指标 的 各 种 预 总 称 ， 包 括 现金 预算 、 预 计 利润 表 、 预 
计 资 产 负债 表 和 和 统计 现金 流量 表 等 内 容 。 2 


4.， 财务 控制 
财务 控制 (Financial ControD) 是 指 企业 对 预算 和 计划 的 执行 进行 追踪 监督 ， 对 执行 过 程 
中 出 现 的 问题 进行 调整 和 纠正 ， 以 保证 预算 的 实现 。 财 务 控制 的 程序 包括 划分 责任 中 心 ， 
确定 责任 目标 ;反馈 财务 信息 ， 进 行 差异 分 析 ; 落实 责任 考核 ， 奖 罚 分 明 。 

5， 财 务 分 析 


财务 分 析 (Financial Analysis) 是 指 企业 以 财务 报表 和 其 他 资料 为 依据 , 采用 专门 的 方法 ， 
对 财务 活动 过 程 及 结果 进行 分 析 评 价 的 专门 工作 。 通 过 财务 分 析 ， 可 以 掌握 各 项 财务 计划 
的 完成 情况 ， 评 价 企 业 财务 状况 ， 研 究 和 掌握 企业 财务 活动 的 规律 ， 改 善 财务 预测 、 决 策 、 
预算 和 控制 ， 改 善 企业 管理 水 平 ， 提 高 企业 经 济 效益 。 财 务 分 析 的 内 容 基 本 可 以 分 为 三 部 
分 : 加 财务 状况 分 析 。 主 要 包括 : 资产 配置 状况 分 析 、 资 产 运 用 效果 分 析 、 偿 债 能 力 分 析 。 
@@ 成 本 费用 分 析 。 即 对 成 本 费用 支出 水 平和 构成 的 分 析 。 回 财务 成 果 分 析 。 即 对 获 利 能 
的 分 析 。 财 务 分 析 的 程序 一 般 包 括 : 指标 对 比 ， 找 出 偏差 ， 分 析 原因 ， 明 确 责任 ， 提 出 改 
进 措施 。 
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关于 财务 管理 的 含义 ， 理 论 界 还 有 其 他 的 不 同 观点 。 比 如， 美国 弗吉尼亚 大 学 金融 学 教授 Arthur 
J .Keown 认为 :“ 财 务 管理 与 经 济 价值 或 财富 的 保值 增值 有 关 ， 是 有 关 创 造 财富 的 决策 .” 美 国 麻 省 理工 学 
院 斯 隆 管理 学 院 教授 Stephen A .Ross 则 认为 : “财务 管理 是 通过 资本 预算 、 融 资 和 资产 流动 性 管理 为 企业 
创造 价值 的 决策 .” 

国内 学 者 荆 新 和 王 化 成 认为 :“ 财 务 管理 是 根据 财经 法 规制 度 ， 按 财务 管理 的 原则 ， 组 织 企业 财务 活动 ， 
处 理财 务 关系 的 一 项 经 济 管理 工作 ,” 郭 复 初 和 王 庆 成 认为 :“ 财 务 管理 是 对 企业 财务 活动 及 其 关系 的 管理 ,” 

【思考 与 讨论 〗 你 是 怎样 理解 财务 管理 概念 的 ? 


1 财务 管理 的 目标 及 其 协 i 


1.2.1 ”企业 目标 AS 


财务 管理 是 企业 管理 的 一 部 分 ， 财 务 管理 于 企业 的 目标 。 企 业 是 营利 性 组 
织 ， 其 出 发 点 和 归宿 点 是 盈利 。 企 业 一 旦 成 立 wi 并 始终 处 于 生存 和 倒闭 、 
发 展 和 萎缩 的 矛盾 之 中 。 tea py en 只 有 不 断 发 展 才能 求 得 生存 。 因 
此 ， 企 业 目 标的 层次 依次 是 ， 生 存 、 
企业 生存 的 基本 条 件 是 : (01% ce 业 生存 面临 的 主要 威胁 来 自 两 
方面 :一 个 是 长 期 亏损 ， 它 是 噬 交 综 企 的 内 在 原因 另 -个 站 不 能 偿还 到 期 债务 ， 它 是 企 
业 终 止 的 直接 原因 。 因 此 ,- 秦王 的 第 一 个 目标 对 风 的 要 求 是 ， 力 求 保持 以 收 抵 支 和 
偿还 到 期 债务 的 能 力 ， 少 破产 的 风险 。 NG 
企业 发 展 集中 表 讽 在 扩大 收入 。 扩 大 恢 入 的 根本 途径 是 提高 产品 和 服务 质量 ， 扩 大 销 
售 的 数量 。 这 就 要 求 不 断 更 新 设备 、 技 术 和 工艺 ， 以 及 提高 人 员 素 质 ， 也 就 是 要 不 断 增 放 
资金 投入 。 因 此 ;企业 的 第 二 个 目标 对 财务 管理 的 要 求 是 ， 筹 集 企业 发 展 所 需 资 金 。 

盘 利 就 是 使 资产 获得 超过 其 投资 的 回报 。 因 此 ， 企 业 的 第 三 个 目标 对 财务 管理 的 要 求 
是 : 通过 合理 有 效 地 使 用 资金 使 企业 获 利 。 


1.2.2 ”财务 管理 目标 


财务 管理 目标 (Financial Objectives) 是 指 组 织 财务 活动 、 处 理财 务 关 系 所 要 达到 的 目的 ， 
它 决 定 着 财务 管理 的 基本 方向 。 企 业 选 择 什么 样 的 财务 管理 目标 ， 目 前 存在 许多 不 同 的 观 
点 ， 最 具 代 表 性 的 观点 有 三 种 。 

1. 利润 最 大 化 

在 财务 会 计 中 ， 利 润 是 按照 收入 与 费用 配 比 原则 加 以 计算 的 。 其 计算 公式 如 下 : 

营业 利润 = 营业 收入 -营业 成 本 -营业 税金 及 附加 -销售 费用 -管理 费 

-财务 费用 -资产 减 值 损失 + 公允 价值 变动 收益 (- 公 人 允 价 值 变动 损失 ) 
+ 投资 收益 (- 投 资 损失 ) 
利润 总 额 = 营 业 利润 + 营业 外 收入 -营业 外 支出 
净利 润 = 利润 总 额 -所 得 税 费 用 
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在 财务 管理 中 ， 利 润 最 大 化 (Profit Maximization) 就 是 要 合法 地 增加 收入 项 ， 减 少 支出 
项 。 持 该 观点 的 理由 是 : @ 利 润 代表 了 企业 新 创造 的 财富 ，@ 只 有 每 个 企业 追求 利润 最 大 
化 ， 整 个 社会 财富 才 可 能 实现 最 大 化 ，@ 利 润 可 以 引导 社会 资源 优化 配置 ， 因 为 资本 总 是 
流向 利润 最 大 化 的 地 方 。 这 种 观点 的 缺陷 是 : 四 没有 考虑 利润 的 取得 时 间 ， 比 如 是 今年 
得 的 利润 还 是 明年 取得 的 利润 ， 这 在 财务 上 ， 其 价值 是 不 同 的 ; @ 没 有 考虑 风险 因素 ， 比 
如 取得 的 利润 能 否 收回 现金 ， 是 否 存 在 违约 风险 等 ，@ 没 有 考虑 利润 与 投入 资本 之 间 的 关 
系 , 比如 A 项 目 投 资 5 000 万 元 取得 100 万 元 利润 , B 项 目 投资 1 000 万 元 取得 100 万 元 利 
润 ， 其 投资 效果 显然 不 同 ，@ 易 导致 企业 短期 行为 ， 比 如 为 增加 短期 利润 而 放弃 必要 的 设 
备 维护 、 人 员 培 训 、 技 术 革 新 等 ， 虽 然 短期 利润 增加 了 ， 但 是 企业 长 期 发 展 的 后 劲 不 足 。 

2， 股 东 财富 最 大 化 


这 种 观点 认为 ,股东 之 所 以 投资 创办 企业 ， 就 是 为 了 扩大 其 时 人 他们 是 企业 的 所 有 者 
所 以 , 企业 财务 管理 的 目标 应 是 追求 股东 的 财富 最 大 化 (Sh Glider Wealth Maximization)。 对 
上 市 公司 而 言 ， 股 东 财 富 表现 为 股东 拥有 的 股票 数量 与 得 股市 价 的 乘积 。 每 股市 价 的 高 低 
反映 了 投资 大 众 对 公司 价值 的 客观 评价 。 AR 
以 股东 财富 最 大 化 作为 财务 管理 的 目标 ， Ross o @ 每 股市 价 受 每 股 收益 的 影 
响 ， 因 此 反映 了 投入 资本 和 获得 利润 之 间 的 关系 f @@ 考 虑 了 风险 因素 ， 因 为 每 股市 价 受 风 
伶 因素 的 影响 ; @@ 要 使 每 肌 市价 保 持 在 多 的 水 平 ， 就 要 求 公司 在 持续 经 营 的 有 效 期 限 内 
稳健 经 营 ， 从 而 克服 企业 追求 利润 的 短期 化 行为 。 考虑 了 资金 的 时 间 价值 因素 。 因 为 每 
股市 价 的 高 低 受 到 预期 未 来 的 每 股 收益 影响 。 ee 富 最 大 化 作为 财务 管理 的 目 
标 也 有 其 缺陷 ，@ 适 用 的 范围 绞 窜 ， 它 只 适用 于 上 市 公司 ，@ 影 响 股价 的 因素 很 多 ， 有 些 
因素 是 企业 可 控 的 ,有 些 因素 是 企业 不 可 控 前 入 的 要 炒 人， 而 不 可 引入 
到 财务 管理 目标 中 是 评 合 适 的 ，@ 它 只 强 消 子 股东 的 利益 ， 而 忽视 了 其 他 相关 者 的 利益 
如 企业 4 债权人 经 营 者 、 职 工 的 利益 。 “> 

3， 企 业 价值 最 大 化 


企业 价值 (Business Value) 是 指 企业 未 来 现金 净 流 量 以 其 加 权 平 均 资本 成 本 为 贴现 率 折 
现 的 现 值 。 用 公式 表示 如 下 




























































































a NCE, 
= 4 1-1 
Car (9 


式 中 :一 一 企业 价值 
第 1 年 的 现金 净 流 量 ; 
仿 相 适应 的 贴现 率 ; 











企业 价值 不 是 账面 资产 的 总 价值 ， 而 是 企业 预期 未 来 现金 净 流 量 的 现 值 。 以 企业 价值 
最 大 化 作为 财务 管理 的 目标 , 具有 以 下 优点 : 使 所 有 与 企业 利益 相关 者 (包括 股东 、 债 权 
人 、 管 理 者 、 普 通 员 工 、 政 府 等 ) 均 能 获得 满意 回报 ; @ 考 虑 了 资金 的 时 间 价 值 和 投资 的 风 
险 价值 ， 有 利于 统筹 安排 长 短期 资金 规划 ， 合 理 选择 投资 方案 、 有 效 筹措 资金 、 合 理 制定 
股利 政策 等 ，@@ 有 利于 克服 管理 上 的 片面 性 和 短期 行为 ,有 利于 社会 资金 流向 最 有 价值 
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财务 管理 总 论 ,4: 航 , 间 
的 企业 或 行业 ， 实 现 社会 效益 最 大 化 。 以 企业 价值 最 大 化 作为 财务 管理 目标 的 主要 缺陷 是 
企业 未 来 现金 净 流量 难以 准确 地 计量 。 

本 书 以 企业 价值 最 大 化 作为 财务 管理 的 目标 。 


1.2.3 ”财务 管理 目标 的 协调 


参与 企业 财务 活动 的 利益 主体 有 很 多 ， 如 政府 、 所 有 者 、 经 营 者 、 债 权 人 、 职 工 ， 各 
自 的 目标 并 不 完全 一 致 。 为 了 实现 企业 价值 最 大 化 目标 ， 必 须 对 各 利益 主体 之 间 的 矛盾 进 
行 协调 。 

1， 所 有 者 与 经 营 者 


纲 代 企业 所 有 权 与 经 营 权 的 分 离 ， 使 企业 的 所 有 者 与 企业 的 
具体 经 营 活动 ， 企 业 的 4 芝 权 党 所 在 股东 的 代理 人 一 企业 的 手中。 所 有 者 支付 给 
企业 经 营 者 一 定 的 劳动 报酬 ， 这 种 劳动 报酬 对 于 所 有 者 来 说 是 种 成 本 支出 ， 称 为 享受 成 
本 。 所 有 者 与 经 营 者 之 问 的 矛盾 表现 为 ， 所 有 者 希望 以 we 
值 或 股东 财富 ， 而 玫 册 丰 扣 人 业 从 人 和 8 奋 的 同时 ， 能 更 多 地 增加 训 受 . 
本 。 协 调 所 有 者 与 经 营 者 之 间 的 于 大 ， 主 要 有 两 神 措施 ， 一 是 激励， 二 是 约束 。 

1) 激励 hi 

对 企业 经 营 者 的 激 盛 措施 很 多 ， 常 多 的 激 记 措施 有 QO 高 额 年 新 ， 即 给 企业 的 经 营 者 
混 供 高 额 的 薪酬 ， 并 将 其 薪酬 待遇 与 企业 的 业绩 挂钩，@@ 绩 效 股 ， 即 根据 经 营 者 绩效 指标 
4 完成 情况 ， 发 给 一 定数 量 的 股票 : GR& 村 期 权 ， 印 给 所 全 业 不 同等 级 的 经 营 者 以 不 同 数 
量 的 认 股权 ， 多 许 他 们 在 未 末 的 一 段 时 间 内 以 约定 的 价格 购买 一 定数 量 企业 股票 的 权利 。 
如 果 企业 的 经 营业 绩 良 好; 企业 价值 不 断 增 值 > 从 而 推动 企业 的 股票 价格 不 断 上 涨 并 超过 
可 权 所 约定 的 网 习 价格 对， 经 音 着 过 和 沁 股 权 就 可 以 获 利 。 

2) 约束 < 

约束 经 营 闭 的 工 施 主要 有 ; @ 解 里 经营 者 ， 即 如 果 经 营 者 未 能 使 企业 价值 达到 最 大 化 
所 有 者 就 解聘 经 营 者 ， 回 接收 ， 即 如 果 经 营 者 经 营 决策 失误 、 经 营 不 力 ， 导 致 企业 价值 下 
降 ， 企 业 就 可 能 被 其 他 企业 强行 接收 或 春 并 ， 经 营 者 也 会 被 自动 解聘 ，@ 监 督 ， 即 通过 监 
事 会 和 审计 查账 监督 经 营 者 等 。 

2.， 所 有 者 与 债权 人 


当 企业 向 债权 人 借入 资金 后 ， 债 权 人 的 目标 是 到 期 收回 本 金 ， 并 获得 约定 的 利息 收入 ， 
强调 的 是 借款 的 安全 性 。 企 业 借款 的 目的 是 扩大 经 营 ,强调 的 是 借入 资金 的 收益 性 。 因 此 ， 
所 有 者 的 财务 目标 与 债权 人 期 望 实现 的 目标 存在 一 定 的 矛盾 。 所 有 者 往往 为 了 自身 的 利益 
而 通过 经 营 者 损害 债权 人 的 利益 。 其 主要 有 两 种 方式 : 一 种 方式 是 所 有 者 改变 原 定 资金 的 
途 ， 将 资金 用 于 风险 更 高 的 投资 项 目 。 如 果 高 风险 项 目 获得 成 功 ， 超 额 利润 就 为 所 有 者 
所 独 享 ， 如 果 高 风险 项 目 失败 ， 企 业 无 力 偿 债 ， 债 权 人 将 要 与 所 有 者 共同 承担 由 此 而 造成 
的 损失 ， 这 对 债权 人 来 说 ， 风 险 与 收益 是 不 对 等 的 。 另 一 种 方式 是 所 有 者 未 征 得 现 有 债权 
人 同意 发 行 新 债券 或 举 借 新 债 ， 从 而 使 企业 的 负债 比例 增 大 ， 增 加 了 企业 财务 危机 甚至 破 
产 的 可 能 性 ， 降 低 了 旧 债 的 偿还 保障 程度 ， 致 使 债权 人 债权 的 价值 下 降 。 

为 协调 所 有 者 与 债权 人 的 上 述 矛 盾 ， 债 权 人 为 防止 其 利益 受到 侵害 ， 通 常 可 采取 以 下 
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nd 全 车 


背 施 : 巴 限 制 性 借款 ， 即 在 借款 合同 中 加 入 某 些 限 制 性 条 款 ， 如 规定 借款 的 用 途 、 借 款 的 
担保 条 款 和 借款 的 信用 条 件 或 限制 增发 新 债 的 数额 等 ，@@ 收 回 借款 或 不 再 借款 ， 即 当 债权 
人 发 现 企业 有 侵蚀 其 债权 价值 的 意图 时 ， 采 取 收 回 借款 或 不 给 予 企业 重新 借款 ， 从 而 保障 
自身 的 权益 。 

3， 企 业 与 社会 

企业 财务 管理 目标 和 社会 目标 在 很 大 程度 上 是 趋 于 一 致 的 , 但 它们 之 间 也 是 有 矛盾 的 ， 
如 为 了 保护 消费 者 和 职工 权益 、 合 理 雇 用 人 员 、 防 止 环境 污染 等 ， 企 业 会 为 此 而 付出 代 
或 损失 一 些 机 会 ， 从 而 减少 企业 价值 或 股东 财富 。 

企业 与 社会 矛盾 的 协调 ,需要 从 法 律 约束 、 道 德 约束 、 与 论 监督 和 行政 监督 等 多 
全 方位 来 要 求 企业 维护 社会 利益 ， 履 行 社会 职责 。 
> 和 ni 拓展 1 
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后 增加 一 单位 销售 量 所 增加 的 收益 ， 边 际 成 本 是 最 后 增加 二 所 增加 的 成 本 
二 a 商 总 成 本 ， 则 : 
OTR TC(O) 
利润 极 大 化 的 必要 条 件 是 对 的 二 阶 导 烧 汶 浴 ， 利 润 最 大 化 的 充分 条 件 还 要 求 的 二 阶 导数 为 负数 
[省 与 论 ] 从 可 拉线 发展 的 角 左 流 企 业 应 确立 何 各 对 和 管理 时 
A X% 个 人 
1 二 -企业 组 织 形式 与 财务 管理 机 构 
入- 
SA 不 
~ > 


SN 
a 于 边际 成 本 的 原则 。 边际 收益 是 最 


1.3.1 企业 的 内 > 


企业 是 指 依法 设立 的 以 营利 为 目的 的 、 从 事 生产 经 营 活动 的 、 独 立 核算 的 经 济 组 织 。 
企业 具有 如 下 基本 特征 : 四 组 织 性 。 它 是 一 种 有 名 称 、 组 织 机 构 、 规 章 制度 的 依法 设立 的 
正式 组 织 。@ 经 济 性 。 企 业 不 同 于 非 僵 利 组 织 ， 它 是 以 经 济 活动 为 中 心 ， 实 行经 济 核算 、 
自负 列 亏 、 以 收 抵 支 的 经 济 组 织 。@ 商 品 性 。 企 业 作为 经 济 组 织 ， 又 不 同 于 自给 自足 的 自 
然 经 济 组 织 ， 而 是 面向 市 场 的 商品 经 济 组 织 。 不 仅 企业 的 产 出 (产品 、 服 务 ) 和 投入 (资源 、 
要 素 ) 是 商品 ， 而 且 企业 自身 (企业 的 有 形 资产 、 无 形 资产 ) 也 是 商品 ， 企 业 产 权 可 以 有 偿 转 
让 。@ 营 利 性 。 企 业 作为 商品 经 济 组 织 ， 也 不 同 于 以 城乡 个 体 户 为 典型 的 小 商品 经 济 组 织 ， 
它 是 发 达 商 品 经 济 ( 即 市 场 经 济 ) 的 基本 单位 ， 它 以 产品 经 营 和 资本 经 营 为 主要 手段 ， 追 求 
资本 增值 和 利润 最 大 化 。@ 独 立 性 。 企 业 依法 独立 享有 民事 权利 ， 独 立 承 担 民事 责任 。 它 
与 其 他 自然 人 、 法 人 在 法 律 地 位 上 完全 平等 ， 没 有 行政 级 别 和 行政 隶属 关系 ， 能 够 实行 自 
我 约束 、 自 我 激励 、 自 我 发 展 。 


1.3.2 ”企业 组 织 形式 


企业 是 一 种 社会 经 济 组 织 ， 它 的 成 立 、 存 在 和 消亡 ， 都 要 由 法 律 来 进行 规范 。 企 业 按 
组 织 形式 不 同 ， 可 以 分 为 独资 企业 、 合 伙 企 业 和 公司 制 企 业 。 
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1.， 独资 企业 

独资 企业 是 指 依法 设立 ， 个 自然 人 投资 ， 财 产 为 投资 人 个 人 所 有 ， 投 资 人 以 其 个 
人 财产 对 企业 债务 承担 无 限 责任 的 经 营 实体 。 它 是 一 种 历史 悠久 和 最 简单 的 企业 组 织 形式 。 
独资 企业 的 优点 : 四 开办 手续 简便 ， 受 法 律 限制 少 ，@@ 所 得 收益 不 用 缴纳 企业 所 得 税 ， 而 
只 缴纳 个 人 所 得 税 。 独 资 企业 的 缺点 ， 四 企业 的 出 资 者 对 全 部 债务 负 无 限 责任 ， 包 独资 企 
业 规模 小 、 信 用 不 足 ， 筹 资 困难 ; 图 企业 存续 期 短 ， 一 旦 企业 出 资 者 死亡 、 丧 失 民事 行为 
能 力 或 不 愿意 继续 经 营 ， 企 业 的 生产 经 营 活动 就 只 能 终止。 

2. 合伙 企业 

合伙 企业 是 指 自然 人 、 法 人 和 其 他 组 织 依法 设立 的 普通 合伙 企业 和 有 限 合伙 企业 。 普 


















































通 合伙 企业 





普通 合伙 人 组 成 ， 合 伙 人 对 合伙 企业 债务 承担 无 限 连 带 责任 。 有 限 合伙 企业 

















有 企业 、 
货币 、 实 























企业 的 基本 特征 是 :合伙 企业 由 各 合伙 人 组 成 > 并 订立 合伙 协议 ;合伙 人 共同 出 资 、 共 同 


经 营 、 共 享 


合伙 企业 的 优点 ，Q@ 扩 大 了 资金 来 ) 


普通 合伙 人 和 有 限 合伙 人 组 成 ， 普 通 合伙 人 对 合伙 企业 债务 承担 充 限 连带 责任 ， 有 限 合 
伙 人 以 其 认 缴 的 出 资 额 为 限 对 合伙 企业 债务 承担 责任 。 我国 现 行 法 律 规定 ， 国 有 独资 公司 
上 市 公司 以 及 公益 性 的 事业 单位 、 社 会 

















林 不 得 成 为 普通 合伙 人 。 合 伙 人 可 以 
物 、 知 识 产权 、 土 地 使 用 权 或 者 其 他 财产 权利 出 资 ， 也 可 以 用 劳务 出 资 。 合 伙 

















ee 担 无 限 连 带 责任 。 
源 和 信用 能 力 ，@ 集 合伙 人 之 才智 和 经 验 ， 提 高 了 


合伙 企业 的 竞争 能 力 ， 回 企业 不 缴纳 企业 所 得 税 。 合 伙 企 亚 的 缺点 ，@ 普 通 合伙 人 承担 天 


限 连带 责任 ， 
定 ; 由 企业 


3， 公 司 


加 企业 寿命 不 容易 延续 很 久 ，@ 合 伙 人 之 间 出 现 意见 分 歧 ， 会 影响 决策 的 制 


横 仍 受 局 攻 C_ -以 二 
制 企业 人 | ,让 NS 





公司 是 


出 资方 式 、 








后 法 的 和 记 站。 全 部 法 从。 人 法 和 经 入 了 
的 法 人 企业 。 

的 基本 法 规 。 
的 条 件 和 程序 等 都 作 了 明确 的 规定 ， 特 别 是 《公司 法 》 中 对 股东 人 数 、 法 定 资本 最 低 限额 、 


国 , 《中 华人 民 共和 国 公司 法 》( 以 下 简称 《公司 法 》) 是 企业 设立 、 运 行 
《公司 法 》 对 公司 制 企业 的 设立 条 件 、 设 立 程序 、 组 织 机 构 、 组 织 变更 、 终 止 











投票 发 行 与 交易 、 利 润 分 配 程序 等 的 规定 ， 是 企业 财务 管理 工作 必须 执行 的 最 


重要 的 强制 性 规范 。 


按照 《公司 法 》 的 有 关 规 定 ， 公 司 制 企业 可 以 分 为 两 种 ， 即 有 限 责任 公司 和 股份 有 限 
责任 公司 。 在 有 限 责任 公司 中 ， 股 东 以 其 出 资 额 为 限 对 企业 承担 责任 ， 企 业 以 其 全 部 资产 
对 企业 的 债务 承担 责任 。 而 在 股份 有 限 责任 公司 ， 其 全 部 资本 分 为 等 额 股 份 ， 股 东 以 其 所 
持 股 份 为 限 对 企业 承担 责任 ， 企 业 以 其 全 部 资产 对 企业 的 债务 承担 责任 。 公 司 制 企业 的 优 
点 : 四 生存 期 限 长 入。 企业 不 会 因 股东 死亡 或 退出 而 影响 企业 的 存在 。 四 股份 容易 转让 。 
企业 股东 权益 具有 比 独资 和 合伙 企业 更 高 的 流动 性 。@ 股 东 负 有 限 责任 。 债 权 人 对 企业 的 
求 偿 权 仅 限于 股东 的 投资 额 ， 所 以 股东 所 承担 的 风险 仅 以 出 资 额 为 限 。 轿 易于 筹资 。 特 别 



































是 股份 有 限 责任 公司 因 其 永 续 存 在 ， 举 债 和 增 股 空间 大 ， 与 独资 及 合伙 企业 相 比较 ， 更 容 











易 在 资本 市 场 上 筹集 到 更 多 的 资金 。 公 司 制 企 业 的 缺点 : 外 双重 纳税 。 企 业 取得 的 利润 按 
企业 所 得 税法 依法 纳税 ， 然 后 再 向 出 资 者 分 配 利润 ， 出 资 者 在 分 配 取得 利润 以 后 还 需要 缴 





NS 


纳 个 人 所 得 税 ;@@ 公 司 制 企业 的 设立 受 法 律 限制 多 ， 手 续 繁杂 ， 设 立 周期 长 。 
1.3.3 ”财务 管理 机 构 


于 各 个 企业 的 性 质 、 规 模 、 管 理 模 式 不 同 ， 其 设立 的 财务 管理 机 构 的 形式 也 不 尽 相 
同 。 中 小 企业 通常 采用 财务 与 会 计 合 并 式 机 构 ， 大 型 企业 大 多 采用 财务 与 会 计 分 立 式 机 构 。 
1， 财 务 与 会 计 分 立 

在 这 种 形式 下 ， 会 计 与 财务 分 设 机 构 ， 实 行 会 计 核 算 和 财务 管理 的 两 种 职能 分 离 。 会 
计 部 门 负责 会 计 核算 、 内 部 会 计 控 制 、 办 理 纳税 以 及 编制 会 计 报 表 等 ， 财 务 部 门 负责 筹资 、 
投资 、 分 配 等 方面 的 财务 管理 工作 ， 如 图 1.2 所 示 。 















































































































































董事 长 r 
= , KA 
总 经 理 rx i 
I [一 ON 
秒 售 到 经 理 ] 。 [财务 副 经 理 Er 其 他 副 经 理 
NA 
财务 处 ,| 会计 处 
I 3 I 1 
筹 ][ 投 |][ 音 |]「 让 |][「 秋 4 综 ][ 对 管 |[ 税 ][ 信 
资 || 资 || 运 || 券 合 || 务 理 || 另 || 各 
科 || 科 || 资 || 管 站 管 || 会 会 || 会 || 处 
金 | |, 理 \ 小 理 || 计 并 || 放 || 理 
料 | 条 下 P 科 || 科 || 各 科 || 科 || 科 
BR A 
和 ”图 1.2 财务 与 会 计 分 立 式 机 构 





生计 须 以 过 去 的 交易 易 或 事项 为 依据 ， 是 对 过 去 的 交易 或 事项 进行 确认 
和 记录 。 而 由 理 则 注重 未 来 ， 是 基于 污 定 的 假设 条 件 ， 在 对 历史 资料 和 现实 状况 进行 
分 析 的 基础 上 ,对 未 来 的 交易 或 事项 应 不 应 该 发 生 、 应 发 生 多 少 、 何 时 发 生 等 进行 预测 和 
决策 。 会 计 机 构 的 职责 是 要 得 出 一 本 “ 真 账 ” 结论 具有 合法 性 、 公 人 允 性 、 一 贯 性 ， 不 同 的 
会 计 人 员 对 相同 的 会 计 业 务 进 行 核算 ， 在 所 有 重大 方面 不 应 存在 大 的 出 入 。 而 财务 机 构 的 
只 责 在 于 使 企业 的 财富 最 大 化 或 价值 最 大 化 ， 其 结果 可 能 不 是 唯一 的 。 不 同 的 财务 人 员 ， 
由 于 经 验 、 取 会、 偏好 等 的 不 同 ， 对 未 来 不 确定 的 交易 或 事项 进行 决策 所 得 出 的 结论 可 能 
差异 较 大 。 

2.， 财务 与 会 计 合并 

在 这 种 形式 下 ， 会 计 与 财务 合 二 为 一 ， 使 之 具有 会 计 核算 和 财务 管理 的 两 种 职能 ， 如 
图 1.3 所 示 。 























财务 副 经 理 | -| 财务 会 计 处 ( 科 一 =| 财务 人 员 

















图 1.3 ”财务 与 会 计 合并 式 机 构 


财务 与 会 计 在 岗位 设置 上 有 交叉 现象 ， 在 内 容 上 没有 明确 的 界限 。 单 位 在 机 构 、 岗 位 
的 设置 上 ， 除 不 相 容 职务 以 外 ， 财 务 与 会 计 岗 位 可 以 重 登 。 单 位 会 计 机 构 负 责 人 (会 计 主 管 
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人 员 ), 同时 也 可 以 是 单位 财务 负责 人 。 财 务 部 门 或 计 财 


财务 管理 总 论 ,sa 


部 门 包括 会 计 机 构 , 同时 履行 财务 、 


会 计 的 职能 。 单 位 会 计 人 员 可 以 根据 单位 要 求 ， 独 立 或 参与 单位 财务 计划 的 编制 、 利 润 分 
配方 案 的 制定 ， 以 及 财务 管理 和 重大 财务 的 决策 。 实 务 中 ， 单 位 内 部 财务 管理 与 内 部 会 计 





控制 可 有 机 结合 。 


吉 特 曼 等 学 者 对 美国 1 000 家 大 型 企业 调查 发 现 ， 财 务 经 理 
表 1-1 财务 经 理 的 理财 活动 及 其 时 间 分 配 表 





在 理财 活动 中 所 花费 的 时 间 见 表 1-1， 


CFO 参与 重大 理财 活动 CFO 参与 具体 财务 活动 
参与 的 项 目 时 间 分 配 
| 资产 管理 “小 58% 
理财 计划 与 预算 编制 60% 
40% 
营运 资本 管理 负债 管理 42% 
资本 





本 支出 鉴定 其 中 心 流动 负债 管理 60% 


筹集 长 期 资本 、” ”长 期 负债 管理 40% 


"a 
ON 


14、 财务 管理 的 环境 |、 


1.4.1 ”财务 管理 环境 的 容 义 。 WX- 
$ SS 
财务 管理 环境 是 指 存在 于 财务 管理 系 绕 之 外， 对 财务 管理 产生 影响 的 一 切 要 素 之 和 。 


企业 财务 管理 环境 可 分 为 外 部 环境 和 内 部 环境 两 部 分 。 





存在 于 企业 外 部 的 影响 企业 资金 运 


动 的 客观 条 件 和 因素 ， 称 为 企业 财务 管理 外 部 环境 。 存 在 于 企业 内 部 的 影响 资金 运动 的 条 
件 和 因素 ， 称 为 企业 财务 管理 内 部 环境 。 外 部 环境 和 内 部 环境 相互 影响 、 相 互 作 用 ， 共 同 

















构成 完整 的 企业 财务 管理 环境 。 
1.4.2 ”财务 管理 的 外 部 环境 
财务 管理 的 外 部 环境 是 企业 财务 决策 难以 改变 的 多 


部 约束 条 件 ， 企 业 更 多 的 是 适应 它 


们 的 要 求 和 变化 。 外 部 环境 一 般 包括 政治 法 律 环境 、 经 济 人 口 环 境 、 社 会 文化 环境 、 技 术 
自然 环境 ， 其 中 最 重要 的 外 部 环境 是 法 律 环 境 、 经 济 环境 和 金融 市 场 环境 。 





1， 法律 环境 





财务 管理 的 法 律 环境 是 指 企 业 发 生 经 济 关系 时 所 应 遵守 的 各 种 法 律 、 法 规 和 规章 


家 管理 企业 经 济 活动 和 经 济 关系 的 手段 包括 行政 手段 、 
济 体制 改革 的 不 断 深化 ， 行 政 手段 逐步 减少 ， 而 经 济 了 




















经 济 手段 和 法 律 手段 三 种 。 随 着 经 
F 段 ， 特 别 是 法 律 手段 日 益 增 多 ， 把 





越 来 越 多 的 经 济 关 系 和 经 济 活动 的 准则 用 法 律 的 形式 固定 下 来 。 与 企业 财务 管理 活动 有 关 
的 法 律 规范 主要 有 企业 组 织 法 规 、 税 收 法 规 、 财 务 法 规 等 ， 这 些 法 规 是 影响 企业 财务 活动 








SSE 


nS 车 


和 处 理财 务 关 系 的 重要 约束 条 件 。 财 务工 作 人 员 应 该 了 解 、 熟 悉 并 掌握 这 些 法 律 知识 ， 做 
到 有 法 可 依 ， 在 守法 的 前 提 下 完成 企业 理财 的 职能 ， 实 现 企 业 财务 管理 目标 。 
2， 经 济 环境 


经 济 环 境 是 指 企业 在 进行 财务 活动 时 所 面临 的 宏观 经 济 状况 ， 主 要 包括 经 济 体 制 、 经 
济 周 期 、 经 济 政策 等 。 
1) 经 济 体制 
计划 经 济 体制 下 ， 企 业 作为 一 个 独立 的 核算 单位 而 无 独立 的 理财 权利 ， 财 务 管理 方法 
比较 简单 。 在 市 场 经 济 体制 下 ， 企 业 成 为 自主 经 营 、 自 负 盔 亏 的 经 济 实体 ， 有 独立 的 经 营 
权 ， 同 时 也 有 独立 的 理财 权 。 
2) 经 济 周 期 
ee enh ese poco a st, ee ne 
a * 业 应 相应 采用 不 同 的 财 
务 管理 策略 。 在 经 济 复苏 时 期 ， 企 业 增加 厂房 设备 、 实 行 长 租赁 、 建 立 存货 、 引 入 新 产 
者 规 划 、 并 加 双 力 ， 才 经济 出 有 二， 和 记 和 立 存货 、 提 高 产品 价格 、 开 展 






































营销 规划 、 增 加 劳动 力 ， 若 经 济 出 现 衰退 ， 企 业 应 停止 扩展 、 出 售 多 余 设 备 、 停 产 不 利 产 
le eet ete oe 经 济 萧条 时 ， 建 立 投资 标准 、 保 持 市 声 
份额、 纺 所 管理 费用 、 放 弃 交 要 利益 和 亲生 、 歼 尖 友 员 ， 

3) 经 济 政策 SNN ~ 

经 济 政策 是 政府 为 了 达到 充分 就 业 、 价 格 水 平稳 定 闪 经 济 快速 增长 、 国 际 收 支 平衡 等 
宏观 经 济 政策 的 目标 ， 为 增进 经 济 福利 而 制定 的 解决 丝 济 问题 的 指导 原则 和 措施 。 经 济 政 
策 对 企业 财务 活动 的 运行 会 产生 深刻 的 影响 。 如 人 金融 政策 中 的 货币 发 行 量 、 信 贷 规模 都 能 
影响 企业 投资 的 资 态 米 源 ， 财 税政 策 会 影响 企业 汶 资 金 结构 和 投资 项 目的 选择 等 ， 价 格 政 
策 会 影响 资金 的 投向 和 投资 的 回收 期 等 :| 可 抑 ， 经 济 政策 对 企业 财务 活动 的 影响 是 非常 大 
en 

3。 金融 市 场 环境 


金融 市 场 环境 是 指 企业 对 外 进行 资金 融通 的 场所 。 具 体 而 言 ， 它 是 企业 筹资 和 投资 的 
场所 ， 是 企业 长 短期 资金 相互 转化 的 场所 ， 并 为 企业 财务 管理 提供 有 用 信息 。 

1) 金融 市 场 的 构成 

金融 市 场 一 般 由 市 场 主体 和 金融 工具 构成 。 金 融 市 场 主体 是 指 资金 供求 双方 ， 包 括 任 
何 参与 市 场 交 易 的 企业 、 政 府 、 金 融 机 构 和 个 人 。 其 中 金融 机 构 包括 银行 金融 机 构 ( 各 类 商 
业 银 行 、 政 策 性 银行 ) 和 非 银行 金融 机 构 (保险 公司 、 信 托 投资 公司 、 证 券 机 构 、 财 务 公 司 、 
租赁 公司 等 )。 金 融 工 具 是 指 能 够 证 明 债权 债务 关系 或 所 有 权 关系 并 据 以 进行 货币 资金 交易 
的 合法 赁 证， 主要 包括 借款 合同 、 票 据 、 股 票 、 债 券 等 。 金 融 工 具 一 般 具 有 期 限 性 、 流 动 
性 、 风 险 性 和 收益 性 四 个 基本 特征 。 

2) 金融 市 场 的 类 型 

按 交 易 工 具 的 期 限 长 短 ， 金 融 市 场 可 分 为 短期 资金 市 场 和 长 期 资金 市 场 。 短 期 资金 市 
场 是 指 期 限 不 超过 一 年 的 资金 交易 市 场 ， 也 称 为 货币 市 场 。 短 期 资金 市 场 交易 的 工具 主要 
有 短期 国库 券 、 商 业 票据 、 银 行 承 竞 票据 和 可 转让 大 额定 期 存单 。 长 期 资金 市 场 是 指 期 限 




































































财务 管理 总 论 ,4: 各 章 
在 一 年 以 上 的 中 长 期 资金 借贷 和 股票 、 债 券 交易 市 场 ， 也 叫 资本 市 场 。 

按 交 易 的 性 质 ， 金 融 市 场 可 分 为 发 行 市 场 和 流通 市 场 。 发 行 市 场 是 指 发 行人 以 筹集 资 
金 为 目的 ， 按 照 法 律 规定 和 发 行程 序 ， 向 投资 者 出 售 新 证 券 所 形成 的 市 场 ， 又 称 一 级 市 场 
或 初级 市 场 。 流 通 市 场 是 指 已 发 行 的 旧 证 券 通 过 买卖 交易 实现 流通 转让 的 场所 ， 又 称 二 级 
市 场 或 次 级 市 场 。 它 一 般 由 两 个 子 市 场 构成 ， 一 是 证 券 交易 所 ， 二 是 场 外 交易 场所 。 

按 交割 的 时 间 不 同 ， 金 融 市 场 可 分 为 现货 市 场 和 期 货 市 场 。 现 货 市 场 是 指 买卖 双方 成 
交 后 ， 当 天 或 几 天 内 买方 付款 、 卖 方 交 出 证 券 的 交易 市 场 。 期 货 市 场 是 指 买卖 双方 成 交 后 ， 
在 双方 约定 的 未 来 某 一 特定 的 时 日 才 交 割 的 交易 市 场 。 

3) 利率 

利率 或 利息 率 (Interest Rate) 是 资金 的 交易 价格 。 它 是 借款 人 (债务 人 ) 向 贷款 人 (债权 人 ) 


























借入 资金 所 支付 


的 代价 ， 亦 是 贷款 人 延迟 其 消费 ， 贷 款 给 


以 一 年 期 利息 与 本 金 的 百分比 计算 。 利 率 的 计算 公 


式 为 


借款 人 所 获得 的 回报 。 利 率 通常 


利率 = 纯粹 利率 + 通货 膨胀 补偿 率 + 风 


(1-2) 


纯粹 利率 是 指 没 有 风险 、 





dine tee 


ee 


平均 资金 利润 率 。 通 货 膨 胀 补偿 





率 是 指 





1 于 持续 











要 求 提 高 的 利率 。 
补偿 率 、 流 动 风 
按期 还 本 付 息 而 
了 弥补 因 债务 人 
率 是 指 为 了 弥补 


的 通货 膨胀 会 不 断 降低 货币 的 实 i 
风险 补偿 率 是 指 债权 人 因 册 
伶 补偿 率 和 期 限 风险 补偿 系 
给 债权 人 带 来 的 风险 人 直入 
pe 


给 
A 的 风险 ， 由 债权 


I 风 险 
人 要 求 提 


资产 流动 性 不 好 由 债权 





， 为 弥补 大 


购买 力 损失 ， 债 权 人 








而 要 求 获得 的 # 
补偿 率 是 指 为 
高 的 流 
人 要 求 提高 的 









1.4.3 财务 管理 的 内 部 汪 病 。 

财务 管理 的 内 部 : 境 是 指 有 入 
部 条 件 和 内 痢 和 ， Op pi 
财务 管理 内 部 环境 有 以 下 几 个 方面 


1. 采购 环境 

















o 





采购 环境 又 称 物资 供应 环境 ， 是 指 企业 在 采购 物资 时 涉及 采购 数量 和 采购 价格 
否 充 裕 ， 企 业 采 购 环境 可 分 为 稳定 的 采购 环境 和 波动 的 采购 环境 。 在 








因素 。 按 物资 供应 是 
稳定 的 采购 环境 下 ， 物 资 资 源 相 对 比较 充足 ， 运 
需要 ， 企 J 








资金 。 对 





要 水 的 利率 。 
XL 


、 企 业 文化 等 因 


tt 
， 乳 伯 


输 条 件 比 较 正常 


则 在 保证 生产 需要 的 情况 下 推迟 采购 ， 节 约 资金 。 


2. 销售 环境 


销售 环境 对 企业 财务 管理 的 影响 主要 表现 在 
商业 信用 的 运用 、 借 贷 的 风险 等 方面 。 一 般 来 说 


























因 价格 和 销售 量 波动 
， 竞 争 性 强 的 企业 风 





偿 率 ， 包 括 违约 风险 
了 弥补 因 债务 人 无 法 
动 风险 补偿 率 是 指 为 
利率 ， 期 限 风险 补偿 


Ne 舌 动 正常 运行 并 实现 财务 管理 目标 的 内 


素 。 其 中 ， 最 主要 的 


的 有 关 


经 营 人 


效 保证 生产 


上 可 以 少 储备 物资 ， 不 占用 过 多 的 资金 。 在 波动 的 采购 环境 下 ， 物 资 资源 相对 比 
较 紧缺 ， 运 输 不 很 正常 ， 有 时 不 能 如 期 供 货 。 为 此 企业 要 设置 物资 的 保险 储备 ， 占 
价格 看 涨 的 物资 ， 企 业 通常 要 提前 进货 ， 投 放 较 多 资金 ， 而 对 价格 看 跌 的 


用 较 多 
沟 资 ， 





而 影响 资金 的 收回 、 
险 大 ， 利 用 债务 资金 























要 慎重 ; 竞争 





竹 一 般 的 企业 ， 产 品 销售 一 般 不 成 问题 ， 价 格 波动 








较 小 ， 


资金 占用 











量 相对 较 少 ， 可 较 多 地 利用 








债务 资金 。 








也 不 大 ， 利 润 稳定 ， 风 险 


NS 


nH 全 车 


3， 生产 环境 


企业 生产 环境 是 指 由 生产 能 力 、 厂 房 设备 、 生 产 组 织 、 劳 动 生产 率 、 人 力 资源 、 物 质 
资源 、 技 术 资 源 所 构成 的 生产 条 件 。 企 业 按 生产 条 件 不 同 ， 可 分 为 劳动 密集 型 企业 、 技 术 
密集 型 企业 和 资源 开发 型 企业 。 劳 动 密集 型 企业 所 需 工资 费用 较 多 ， 长 期 资金 的 占用 则 较 
少 ; 技术 密集 型 企业 需要 使 用 较 多 的 先进 设备 ， 而 所 用 人 力 较 少 ， 企 业 需 要 筹集 较 多 的 长 
期 资金 ， 至 于 资源 开发 型 企业 则 需 投 入 大 量 资金 用 于 勘探 、 开 采 ， 资 金 回 收 期 较 长 。 因 此 ， 
企业 的 生产 条 件 会 影响 企业 资金 的 流量 和 流向 。 


1.4.4 ”财务 管理 环境 分 析 法 


财务 管理 环境 分 析 法 就 是 将 财务 管理 内 部 环境 中 存在 的 优势 (S) 和 劣势 (W)， 以 及 外 部 
环境 中 存在 的 机 会 (0) 和 威胁 (T)， 通 过 调查 列举 出 来 ， te 然后 用 系统 
分 析 的 思想 ， 把 各 种 因素 相互 匹配 起 来 加 以 分 析 ， 从 中 得 出 系列 相应 的 结论 。 这 种 方法 
也 称 SWOT 分 析 法 、 优 劣势 分 析 法 。 ASI 

财务 管理 环境 分 析 的 步骤 如 下 ， AR 

第 一 步 ， 罗 列 企业 的 优势 和 劣势 ， 以 及 可 能 的 机会 与 咸 助 

第 二 步 ， 将 优势 、 劣 势 与 机 会 、 威 胁 相 组 合 - 形成 SO、ST、WO、WT 策略 ; 

第 三 步 , 对 SO、ST、WO、WT 寺村 刘 先 反 ， 确定 企业 应 该 采取 的 财务 政策 。 
/知识 拓展 Wn x 、 
7 < 本 人 

SWOT 分 析 法 是 哈佛 商学 院 教授 表 尼 思 。 安 德 鲁 斯 19% 入 外 《公司 战略 概念 》 中 提出 的 一 个 分 析 框 
架 ， 它 是 英文 Strengths、 ees、 Opportunities 和 Threats( 的 缩写 .SWOT 分 析 实际 上 是 将 企业 内 部 和 


外 部 条 件 各 方面 内 容 过 和 综合 和 概括 ， 进 而 分 析 组 织 的 优 光 势 、 面 临 的 机 会 和 成 及 的 一 种 方法 
EA, 




























































































1.5 ”财务 管理 的 历史 


1.5.1 财务 管理 萌芽 时 其 


15 世纪 末 16 世纪 初 的 资本 主义 萌芽 时 期 ， 地 中 海 沿岸 的 许多 商业 城市 ， 如 威尼斯 、 
米兰 、 热 那 亚 等 ， 出 现 了 由 公众 入 股 的 商业 组 织 ， 入 股 的 股东 有 商人 、 王 公 大 臣 和 市 民 等 。 
商业 股份 经 济 的 发 展 客观 上 要 求 企 业 合理 预测 资本 需要 量 ， 有 效 筹集 资本 。 但 由 于 这 时 企 
业 对 资本 的 需要 量 并 不 是 很 大 ， 筹 资 渠 道 和 筹资 方式 比较 单一 ， 企 业 的 筹资 活动 仅仅 附属 
于 商业 经 营 管理 ， 并 没有 形成 独立 的 财务 管理 职业 ， 这 种 情况 一 直 持续 到 19 世纪 末 20 世 
纪 初 。 


1.5.2 ”筹资 管理 时 期 
19 世纪 末 20 世纪 初 ， 工 业 革命 的 成 功 促进 了 企业 规模 的 不 断 扩 大 、 生 产 技术 的 重大 
改进 和 工商 活动 的 进一步 发 展 ， 股 份 公司 迅速 发 展 起 来 ， 并 逐渐 成 为 占 主导 地 位 的 企业 组 
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财务 管理 总 论 ,4: 各 间 
织 形 式 。 股 份 公司 的 发 展 不 仅 引起 了 资本 需求 量 的 扩大 ， 而 且 也 使 筹资 的 渠道 和 方式 发 生 
了 重大 变化 ， 如 何 筹集 资本 扩大 经 营 ， 成 为 大 多 数 企业 关注 的 焦点 。 于 是 ， 许 多 公司 纷纷 
建立 了 一 个 新 的 管理 部 门 一 财务 管理 部 门 ， 财 务 管理 开始 从 企业 管理 中 分 离 出 来 ， 成 为 
一 种 独立 的 管理 职业 。 当 时 财务 管理 的 职能 主要 是 预计 资金 需要 量 和 筹措 公司 所 需 资金 。 
因此 ， 这 一 时 期 称 为 筹资 管理 时 期 。 


1.5.3 ”资产 管理 时 期 


20 世纪 50 年 代 以 后 ， 面 对 激烈 的 市 场 竞争 和 买方 市 场 趋势 的 出 现 ， 财 务 经 理 普遍 认 
识 到 ， 单 纯 靠 扩大 融资 规模 、 罗江 人 靖 和 财务 管理 的 主 
要 任务 应 是 解决 资金 利用 效率 问题 ， 公 司 内 部 的 财务 决策 上 升 为 最 重要 的 问题 ， 西 方 财务 
学 家 将 这 一 时 期 称 为 “内 部 决策 时 期 ”(Internal Decision-Makin Re 在 此 期 间 ， 资 产 
负债 表 中 的 资产 科目 ， 如 货币 资金 、 应 收 账 款 、 存 货 、 em 起 财务 经 理 的 普遍 关 

和 
























































注 ， 各 种 计量 模型 逐渐 应 用 于 现金 、 存 货 、 应 收 账 款 等 资产 项 目 ， 财 务 计划 、 
财务 控制 、 财 务 分 析 等 得 到 广泛 应 用 。 


1.5.4 ”投资 管理 时 期 KD 


人 名和 他 ,和 展 ， 产 品 更 新 换代 速度 加 快 ， 国 际 市 场 
迅速 扩大 ， 跨 国 公司 增多 ， 人 金融 1 市 场 环境 更 加 复杂 ， 投 资 风险 日 益 增加 ， 企 
业 必须 更 加 注重 投资 效益 ， 规 避 投 | 这 对 已 有 的 财务 管理 提出 了 更 高 要 求 。 在 此 

胃癌， 时 和 管理 的 和 点 居间 是 上 主要 表现 在 六 确定 了 合理 的 投资 决策 程序 ; 
建立 了 完善 和 .0 投资 决策 方法 。 因 此 ， 此 时 期 被 称 
为 投资 管理 时 期 。 次 


1.5.5 me 党 


20 世纪 70 年 代 末 以 来 ， 企 业 财 务 管理 进入 深化 发 展 的 新 时 期 ， 并 朝 着 国际 化 、 精 确 
化 、 电 算 化 、 网 络 化 方向 发 展 。 

20 世纪 70 年 代 末 和 80 年 代 初期 ,西方 世界 普遍 遭遇 了 旷日持久 的 通货 膨胀 。 大 规模 
的 持续 通货 膨胀 导致 资金 占用 迅速 上 升 ， 筹 资 成 本 随 利率 上 涨 ， 有 价 证 券 贬值 ， 企 业 筹资 
更 加 困难 ， 公 司 利润 虚 增 ， 资 金 流失 严重 。 严 重 的 通货 膨胀 给 财务 管理 带 来 了 一 系列 前 所 
未 有 的 问题 ， 因 此 这 一 时 期 财务 管理 的 任务 主要 是 对 付 通货 膨胀 。 
20 世纪 80 年 代 中 后 期 ， 企 业 跨国 经 营 发 展 很 快 ， 进 出 口 贸易 筹资 、 外 汇 风险 管理 、 
国际 转移 价格 问题 、 际 投资 分 析 、 跨国 公司 财务 业绩 评估 等 ， 成 为 财务 管理 研究 的 热点 ， 
并 由 此 产生 了 一 门 新 的 国际 财务 管理 。 与 此 同时 ， 随 着 数学 方法 、 应 用 统 
计 、 优 化 理论 与 电子 计算 机 等 先进 方法 和 手段 在 财务 管理 中 的 应 用 ， 财 务 管理 向 精确 方向 
飞速 发 展 ， 诞 生 了 财务 管理 信息 系统 。 
20 世纪 90 年 代 中 期 以 来 ， 电 子 商 务 逐 渐 成 为 主要 的 经 贸 活动 方式 ， 相 应 地 ， 财 务 管 
理 必须 研究 电子 货币 系统 、 数 字 签 章 、 电 子 凭证 等 新 技术 ， 网 络 财务 管理 已 经 悄然 到 来 。 
























































































































































Nak 


财务 管理 是 组 织 财务 活动 ,处理 财务 关系 的 一 项 经 济 管理 工作 . 企业 的 财务 活动 是 指 企业 的 资金 
运动 ， 包 括 资金 的 筹集 、 投 放 、 营 运 和 分 配 。 财 务 管理 的 目标 是 企业 价值 最 大 化 ,企业 价值 是 指 企业 
预期 未 来 现金 净 流量 的 现 值 . 为 了 实现 财务 管理 目标 , 企业 应 该 处 理 好 在 资金 运动 过 程 中 与 各 方 发 生 
的 经 济 利益 关系 ， 这 种 关系 就 是 财务 关系 。 财务 管理 的 职能 包括 财务 预测 、 财 务 决策 、 财 务 预算 、 财 
务 控制 和 财务 分 析 . 财务 管理 环境 是 指 存在 于 财务 管理 系统 之 外 ,对 财务 管理 产生 影响 的 一 切 要 素 之 
和 。 最 重要 的 财务 管理 外 部 环境 是 法 律 环境 、 经 济 环境 和 金融 市 场 环 境 。 





< sr 从 
财务 管理 ”财务 活动 ”财务 关系 “资金 运动 ”利润 i 股东 财富 
纯 梓 利率 ”金融 工具 违约 风险 流动 性 ”独资 闪 一 合伙 企业 


SD 
练 习 是 
NS 
一 、 单 项 选择 题 MK 
1， 下列 选项 A 党 让 
硕 中 ，( 。 ”) 活 动 必 于 企 i 
A. 支付 股利 pA Bi< 网 买 原材料 
C. 发 行 股票 “一 SAD， 购买 固 定 资产 


2， 关 于 财务 关 肛 的 表示 ， 下 列 不 正确 将 是 > 2 


A 企业 与 政府 之 问 的 财务 关系 届 于 强制 和 无 傍 的 分 配 关 系 
B。 企业 与 债权 人 之 间 的 财务 关系 属于 债务 与 债权 关系 

C， 企业 与 受 资 者 之 间 的 财务 关系 属于 所 有 权 性 质 的 投资 与 被 投资 的 关系 
D， 企业 与 职工 之 间 的 财务 关系 属于 按 资 分 配 关系 

3 现代 财务 管理 的 最 优 目标 是 ( 。 )。 

A. 总 产值 最 大 化 B. 利润 最 大 化 

C. 每 股 盈 余 最 大 化 D. 企业 价值 最 大 化 
4 调节 企业 与 社会 公众 矛盾 的 最 主要 手段 是 ( 。 )。 

和 A， 政府 的 法 律 调节 B。 政府 部 门 的 行政 监督 
C， 社 会 公众 的 与 论 监督 D。 商业 道德 约束 
) 
B 














5. 关于 利润 最 大 化 目标 ， 说 法 错误 的 是 ( 


A. 利润 代表 了 企业 新 创造 的 财富 .利润 可 以 引导 社会 资源 优化 配置 














C. 易 导 致 企业 短期 行为 D. 考虑 了 风险 因素 
6. 财务 管理 最 主要 的 职能 ， 即 财务 管理 的 核心 是 (  )。 

A. 财务 预测 B. 财务 决策 

C. 财务 计划 D. 财务 控制 


EY 


财务 管理 总 论 ,4: 扔 和 间 


7， 财务 管理 的 对 象 是 )。 
























































A.， 资金 运动 C. 财务 关系 
C， 货 币 资金 D. 实物 财产 
8， 人 金融 市 场 按 交割 的 时 间 划分 为 ( 。 )。 
A， 短 期 资金 市 场 和 长 期 资金 市 场 B. 现货 市 场 和 期 货 市 场 
C， 发 行 市 场 和 流通 市 场 D， 股票 市 场 和 国债 市 场 
9， 股 东 和 经 营 者 发 生 冲 突 的 根本 原因 在 于 ( 。 )。 
A， 具体 行为 目标 不 一 至 B， 利润 动机 不 同 
C. 掌握 的 信息 不 一 至 D. 在 企业 中 的 地 位 不 同 
10. 金融 市 场 分 为 初级 市 场 和 二 级 市 场 ， 这 是 根据 金融 市 场 ( 。“) 划 分 的 。 
A. 交易 的 对 象 B， 交 易 的 性 质 
C， 交易 的 期 限 D. 交易 的 时 间 < 
11， 企 业 终止 的 内 在 原因 是 ( 。 )。 NM 
A. 长 期 亏损 B. 沃 法 到 期 偿 俩 
C. 资金 周转 不 畅 VB 管理 落后 
12。 址 免 经 党 者 篆 离 股东 目标 的 最 人 解决 办 汪 j 









































A， 监督 成 本 和 激动 成 本 之 和 < 
B。， 监督 成 本 和 激励 成 本 相互 
C。 监督 成 本 、 激 励 成 本 和 依 高 股东 目标 的 损失 司 汀 之 和 最 小 
D. 解雇 经 营 者 。 x 入 
13. 股东 不 经 债权 并 而 过 全 管理 当局 发 和 新 全 致使 旧 代 近 的 价值 下 降 ， 旧 全 券 
价值 下 降 的 原因 是 C7 )。 Se VY 
A， 公 司 破 谋 的 可 能 性 加 大 ”人 <”B。 公司 的 股本 相对 减少 
C” 公 M0 如 站 度 加 大 D. 公司 的 现金 流转 有 问 是 
14. 由 于 借款 人 不 能 按时 支付 本 利 带 来 的 风险 而 投资 人 要 求 的 利率 差别 是 (。。”)。 
A. 到 期 风险 附加 率 B. 违约 风险 附加 率 
C. 变现 力 附加 率 D. 通货 膨胀 附加 率 
15. 下 列 各 项 中 可 视 为 纯利 率 的 是 (。”)。 
A， 国库券 的 利率 B， 公 司 债券 利率 
C. 金融 债券 利率 D. 银行 存 贷 利率 
16， 企 业 财务 关系 中 最 为 重要 的 关系 是 ( 。 )。 
A. 股东 与 经 营 者 之 间 的 关系 
B， 股 东 与 债权 人 之 间 的 关系 





C. 股东 、 经 营 者 、 债 权 人 之 间 的 关系 

D. 企业 与 作为 社会 管理 者 的 政府 有 关 部 门 、 社 会 公众 之 间 的 关系 
17. 一 般 来 说 ， 流 动 性 高 的 金融 资产 的 特点 是 (。”)。 

A. 收益 率 高 B. 市 场 风险 小 

C. 违约 风险 大 D. 变现 力 风险 小 


SEE 


18. 与 债券 信用 等 级 有 关 的 利率 因素 是 ( )。 











A， 通货 膨胀 附加 率 B， 到 期 风险 附加 率 
C. 违约 风险 附加 率 D. 纯粹 利率 

二 、 多 项 选择 题 

1 影响 财务 管理 目标 实现 的 因素 有 ( 。 )。 
A. 投资 项 目 B， 投资 报酬 率 
C. 资本 结构 D， 股利 政策 
E. 风险 

2， 企 业 财务 管理 的 主要 内 容 有 ( 。 )。 
A. 投资 决策 B. 融资 决策 
C. 收入 决策 D. 成 本 决策 
E， 股利 分 配 决策 x Re 

3， 企 业主 要 是 通过 ( 。) 实 现 其 财务 管理 目标 。 《SN 
A， 筹 资 决策 
C. 收入 决策 NR 决策 
E， 收 益 分 配 决策 -3 

4 风 务 管理 外 部 环境 涉及 东野 人 /其 et 站 
A， 政治 环境 SN .经 济 环境 
C. 法 律 环境 vA b; eR 
E. 金融 市 场 环境 下。、 ye 

5 企业 财务 管理 的 主要 职能 是 ( 。 )。 XI 
A 财务 计划 Sr 时 务 决策 
Mg #、 D. 财务 控制 

.上 另 f 
二 作为 资金 使 用 权 价格 的 利率 包括 ( 。 )。 


A. 通货 膨胀 风险 附加 率 B. 


C， 纯 利率 D. 


E. 变现 力 风险 附加 率 
7. 非 银 行 金融 机 构 包括 ( 。 )。 

















A. 保险 公司 B. 
C. 证 券 机 构 让 
E. 金融 租赁 公司 

8. 企业 财务 管理 的 环境 包括 ( )。 
A. 政治 环境 B. 
C. 法 律 环境 D. 
E. 金融 市 场 环 境 

9. 我 国 的 金融 机 构 主要 有 (  ” )。 
A. 银行 机 构 B. 
C. 证 券 机 构 D. 
E. 金融 租赁 公司 








ED 


投资 失败 风险 附加 率 
到 期 风险 附加 率 


信托 投资 公司 
财务 公司 


经 济 环境 
市 场 环境 





非 银行 金融 机 构 
保险 公司 
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10. 企业 管理 对 财务 管理 的 主要 要 求 是 (。 “)。 

















A. 以 收 低 抵 支 ， 到 期 偿 债 B. 筹集 企业 发 展 所 需 资金 
C， 增收 节 支 ， 增 加 利润 D. 合理 、 有 效 地 使 用 资金 
11. 反映 股东 财富 大 小 的 指标 是 ( )。 
A. 利润 总 额 B. 净利 
C. 每 股 和 盈余 D. 投资 报酬 率 
股票 价格 


12。 利 润 最 大 化 不 是 企业 最 优 的 财务 管理 目标 ， 其 原因 是 ( 。 )。 
A， 没 有 考虑 到 利润 取得 的 时 间 
B， 没有 考虑 到 利润 和 投入 资本 额 的 关系 | 
C。 没 有 考虑 取得 利润 和 承受 风险 的 大 小 从 
D。 没 有 考虑 企业 成 本 的 高 低 A 

13。 债 权 人 为 了 防止 其 利益 被 伤害 ， 通 和 采用 的 办 入 是 |”) 
A， 导 求 立法 保护 CZ 
B.， 在 借款 合同 中 加 入 限制 性 条 款 
c. eg 
D， 参 与 企业 经 营 决策 

14， 以 下 因素 中 ， 能 对 tio 
A、 投资 报酬 率 。 一 





C， 资 本 结构 kK Ba 
E. 股利 政策 | 
15， 在 影响 企业 理财 活动 的 各 种 经 mi fn 只 能 适应 而 不 可 改变 的 是 ( 。 )。 
en > B. 市场 竞争 
C. 通货 膨胀 D. 管理 技术 
E. 宏观 政策 
16. 金融 性 的 资产 具有 风险 性 ， 其 风险 性 是 指 ( 。”)。 
A. 变现 力 风险 B. 购买 力 风险 
C. 违约 风险 D. 市 场 风 险 
E. 到 期 风险 
17. 关于 现金 的 长 期 循环 、 短 期 循环 ， 下 列 说 法 中 正确 的 有 ( 。”)。 
A. 两 者 的 起 止 点 相同 B. 两 者 作用 于 相同 的 资产 形态 





C. 转化 成 现金 后 可 重新 分 配 使 用 D. 都 要 考虑 折旧 的 因素 
E. 长 期 循环 慢 于 短期 循环 
18. 企业 赖 以 生存 的 条 件 是 (  )。 





A. 收入 大 于 支出 B. 到 期 偿还 债务 
C. 不 断 筹措 资金 D. 合理 使 用 资金 
E. 竞争 中 取胜 


SEE 


nO 车 


9, 


20. 
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22. 
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23， 


LUD 


hn 


Do 和 emw 上 wm 一 





























每 股 恤 余 最 大 化 和 利润 最 大 化 作为 财务 目标 共同 的 缺点 是 (。”)。 
A. 都 未 考虑 到 时 间 价 值 
B. 都 未 考虑 到 风险 
C. 都 未 考虑 到 利润 和 投入 资本 的 关系 
D. 都 未 考虑 到 环境 的 影 
E. 都 未 考虑 到 对 社会 的 责任 
影响 企业 价值 的 因素 有 ( 。 )。 
A. 投资 报酬 率 B. 投资 风险 
C. 企业 的 目标 D. 资本 结构 
E. 股利 政策 
财务 决策 按 其 涉及 的 管理 领域 可 以 分 为 (。 ) y 
A， 投 资 决策 B。 生产 次 策 入 
C. 销售 决策 D. 财务 多 儿 \ 
下 列 项 目 中 属于 财务 决策 执行 过 程 的 有 ( gE 
A. 项 目 计划 
C， 期 间 计划 SS 
i 
A 企业 的 规模 SS B. 资本 结 
C， 投资 的 项 目 只 
、 和 判断 是 HN 多 摊 


a ee 


筹资 决策 的 关键 是 确定 资本 结构 ， 以 使 等 资 风险 和 筹资 成 本 相配 合 。 


.金融 市 场 上 利息 率 最 高 限 不 能 超过 平均 利润 率 ， 否 则 借款 企业 会 无 利 可 图 。 
当 再 投资 风险 大 于 利率 风险 时 ， 可 能 会 出 现 短期 利率 高 于 长 期 利率 的 现象 。 
.长 期 亏损 是 企业 终止 的 直接 原因 。 

.企业 的 目标 就 是 财务 管理 的 目标 。 

， 股东 财富 的 大 小 要 看 净利 总 额 ， 而 不 是 看 投资 报酬 率 。 

.企业 投资 时 应 尽量 选择 风险 小 的 投资 项 目 ， 因 为 风险 小 的 投资 对 企业 有 利 。 





资本 结构 会 影响 企业 的 报酬 率 和 风险 。 


.合理 确定 企业 的 利润 分 配方 案 ， 可 以 影响 企业 的 价值 。 
.和 恒利 企业 也 可 能 因 不 能 偿还 到 期 债务 而 无 法 继续 经 营 下 去 。 
， 如果 企业 面临 的 风险 较 大 ， 那 么 企业 价值 就 一 定 会 下 降 。 
.财务 决策 是 财务 管理 的 最 主要 职能 

.企业 价值 最 大 化 强调 是 企业 预期 的 获 利 而 非 实际 利润 。 
.防止 经 营 者 背离 股东 目标 的 最 好 办 法 就 是 解雇 后 重新 选择 符合 股东 要 求 的 经 营 者 。 
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资金 时 间 价值 的 含义 
了 

资金 时 间 曾 信 的 计算 方法 

\ 

| 闪现 这 等 顿 资金 的 终 值 和 现 值 

资金 时 间 价值 N\ 
SS 年金 的 终 值 和 现 值 


| | 折 现 率 和 期 数 的 计算 








资金 的 时 间 价值 与 风险 价值 人 名 义 利率 和 实际 利率 
NS 风险 人 入 
Ye | 香 二 资 庆 风 险 的 计量 
= 资金 风险 价值 | 铀 合资 产 风险 的 计量 
DA 人 ‘ 
和 屿 ，》 | 风险 收益 
RY «~ - 
NS | 资本 资产 定价 模型 
全 才学 目标 与 要 求 ) 


@ ”理解 资金 时 间 价值 的 概念 

握 一 次 性 收 付款 的 终 值 和 现 值 的 计算 。 

握 普通 年 金 终 值 、 年 偿 债 基金 、 普 通 年 金 现 值 、 年 资本 回收 额 、 预 付 年 金 终 值 
现 值 、 递 延 年 金 终 值 和 现 值 、 永 续 年 金 现 值 的 计算 。 

握 系 列 不 等 额 现金 流量 终 值 和 现 值 的 计算 。 

悉 折 现 率 、 期 间 的 推 莽 过 程 ;掌握 实际 利率 和 名 义 利率 的 换算 。 

解 风险 的 概念 及 其 种 类 。 

解 风 险 报酬 的 概念 ; 掌握 单一 资产 风险 程度 的 衡量 及 风险 报酬 的 计算 。 

握 投 资 组 合 的 风险 和 报酬 率 . 

握 资本 资产 定价 模型 。 


雯 扩 阅 忆 尖 昼 关 持 往 





nS 种 
D> s 和 sn 


假设 A 公司 拟 购 置 一 处 房产 ， 现 有 两 种 付款 方案 : @D 从 现在 起 ， 每 年 年 未 支付 10 万 元 ， 连 续 支 付 10 
次 ; @@ 从 第 10 年 开始 ， 每 年 年 末 支 付 15 万 元 ， 连 续 支付 10 次 。 
【思考 与 讨论 〗 假 设 该 公司 的 资金 成 本 率 为 10%， 该 公司 应 选择 哪个 方案 ? 


2.1 资金 时 间 价 值 


2.1.1 资金 时 间 价值 的 含义 


本 rme wheervney 不当 
一 定时 间 的 投资 和 再 投资 所 增加 的 价值 。 从 
全 条。 和 光志 在 志和 

投资 者 将 资金 投资 于 不 同行 业 ， 应 获得 大 体 相当 的 投资 收益 率 或 社会 平均 的 资金 利润 率 。 
但 是 ， 投 资 者 将 资金 投入 生产 过 程 后 ， 所 获得 的 收益 并 不 都 是 资金 的 时 间 价 值 。 投 资 者 进 
tthe Ls 的 时 间 价 值 、 通 货 膨胀 补偿 价值 和 风险 价 
te 
金利 润 率 ， 社 会 平均 资金 利润 这 由 资金 的 供求 关系 决定 ;有 各 个 投资 项 目 都 大 致 相同 ， 通 
货 膨 etd tne ee ee 
痊 进 行 投资 所 要 求 获得 的 额外 收益 。 因 此 ， 投 资 收益 府中 既 包 含 了 资金 的 时 间 价值 ， 又 包 
含 了 通货 膨胀 补偿 价值 和 风险 价值 ， 它 不 仅 是 资金 的 时 间 价 值 ， 只 有 在 没有 风险 和 没有 通 
货 及 胀 条 件 下 的 利 涂 才能 代表 资金 的 时 间 价值 。 一 般 情况 下 ， 如 果 通 货 膨胀 率 很 低 ， 政 府 
债券 几乎 又 没有 风险 ， 就 可 以 把 政府 债券 利率 认为 是 资金 时 间 价值 。 
在 经 济 学 中 ， 现 在 的 1 元 钱 与 一 年 后 的 1 元 钱 的 经 济 价值 不 相等 。 这 是 因为 现在 的 1 
元 钱 经 历 了 一 年 的 投资 后 价值 增加 了 。 如 果 政 府 债券 利率 为 10%， 经 过 一 年 后 ， 这 1 元 增 
值 为 1.10 元 ， 则 这 增值 的 0.10 元 就 是 资金 的 时 间 价值 。 资金 的 时 间 价值 可 以 用 绝对 数 来 表 
示 ， 也 可 以 用 相对 数 来 表示 。 在 实务 中 ， 人 们 习惯 用 相对 数 来 表示 资金 的 时 间 价 值 ， 例 如 
政府 债券 利率 10% 就 是 相对 数 ， 即 用 增加 的 价值 与 投入 资金 的 百分数 来 表示 。 
资金 为 什么 会 产生 时 间 价值 ? 理论 上 有 不 同 的 看 法 。 西 方 经 济 学 认为 ， 资 金 时 间 价值 
产生 的 原因 是 由 于 投资 者 推迟 消费 应 获得 的 回报 , 其 回报 的 量 与 其 推迟 消费 的 时 间 成 正比 。 
那么 ， 是 不 是 只 要 推迟 消费 就 能 获得 时 间 价值 呢 ? 比如 ， 你 把 1 元 钱 放 在 抽 导 里 一 年 ， 一 
年 后 它 会 增值 吗 ? 很 显然 不 会 ， 若 考虑 通货 膨胀 因素 ， 它 甚至 会 贬值 。 这 就 意味 着 ， 并 不 
是 所 有 的 资金 都 有 时 间 价 值 ， 只 有 把 资金 作为 资本 直接 或 间接 地 投入 生产 过 程 ， 才 能 产生 
时 间 价值 。 资 金 时 间 价值 的 真正 来 源 是 工人 所 创造 的 剩余 价值 的 一 部 分 。 


BS 知识 拓展 













































































让 





























资本 流通 的 公式 是 : G 一 W 一 G(G'= G +AG)，AG 是 投入 货币 的 增加 额 ， 马 克 思 称 之 为 剩余 价值 。 作 
为 资本 的 G 和 作为 一 般 商 品 流通 媒介 的 G, 是 有 本 质 区 别 的 .一般 商品 流通 中 的 G， 只 是 充当 商品 买卖 的 
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中 介 ， 其 自身 不 会 有 任何 的 变化 ， 只 不 过 是 从 一 个 所 有 者 手中 转移 到 另 一 个 所 有 者 手中 而 已 ; 而 作为 资本 
的 G 则 不 同 ， 它 能 够 带 来 剩余 价值 . 这 就 是 它们 最 本 质 的 区 别 . 因此 ， 资 本 是 能 够 带 来 剩余 价值 的 价值 。 
【思考 与 讨论 了】 资金 时 间 价值 在 企业 财务 管理 中 的 作用 是 什么 ? 
2.1.2 ”资金 时 间 价值 的 计算 方法 
1， 单 利 计算 法 
所 谓 单 利 计算 法 是 指 只 有 本 金 算 利 息 ， 获 得 的 利息 不 再 算 利 息 的 方法 。 
(1) 单 利 利息 : 





了 = 已. (2-D) 
(2) 单 利 终 值 : 
F=P+I=Px(l+ixn) 了 丛 (2-2) 
(3) 单 利 现 值 ; A\® 
rz AS 


Pi 下 
式 中 ，P_ 现 值 或 初始 本 爹 ; NS- 
A 





/一 一 各 期 利息 之 和 ; 

:一 年 利息 率 或 年 贴现 率 ， tt 

一 计算 利息 的 年 数 ,j 忌 A 
【思考 与 讨论 】 EA A 


(1) 当 各 年 利 4 时 ， 如 何 计 算 下 和 
(2) 当 11 与 的 时 间 单 位 (年 、 月 、 二 如 何 计算 恶 和 P? 


【 例 2-1】 ` 某 企业 用 货币 资金 10 000 元 询 入 5 年 期 国库 券 ， 国 库 券 定期 存款 年 利率 为 
4%， 按 单 利 计 算 利息 ，5 年 后 企业 得 到 的 本 利和 为 多 少 ? 

【 解 】F=10 000x(1+4%x5)=12 000( 元 ) 

【 例 2-2】 某 企 业 持 有 一 张 带 息 商 业 票 据 ， 面 额 为 100 000 元 ,票面 利率 为 6%， 出 票 
日 为 6 月 10 日 ,8 月 9 日 到 期 持 有 期 限 共 60 天。 因 急 需 用 款 ， 企业 财务 人 员 持 该 商业 
票据 于 6 月 30 日 到 银行 办 理 贴现 ， 银 行规 定 的 贴现 率 为 9%， 贴 现 期 为 40 天。 企业 贴现 
款 是 多 少 ? 

【 解 】 票 据 到 期 值 =100 000x(1+6%x60/360)=101 000( 元 ) 

票据 贴现 息 =101 000x9%x40/360=1 010( 元 ) 

票据 贴现 额 =101 000-1 010 = 99 990( 元 ) 

在 财务 管理 活动 中 ， 一 般 不 以 单 利 计算 资金 的 时 间 价 值 。 单 利 只 适用 于 特定 的 情况 ， 
如 债券 利息 的 计算 等 。 以 后 讨论 的 资金 时 间 价值 计算 如 无 特殊 说 明 ， 均 认为 是 复 利 ， 并 假 
定 其 收 付 的 计算 点 均 在 各 期 期 末 。 

2， 复 利 计算 法 


所 谓 复 利 计算 法 是 指 不 仅 本 金 算 利 息 ， 而 且 利息 参与 计 息 的 方法 。 
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1) 复 利 终 值 

复 利 终 值 又 称 未 来 值 (Future Value)， 是 一 定量 的 本 金 按 复 利 计算 若干 期 后 的 本 利和 。 

如 图 2.1 所 示 ， 根 据 复 利 终 值 的 特点 ， 复 利 终 值 的 计算 表达 式 可 推导 如 下 
FR=P+lh=P+Pxi=Px(l+i) 
b=F+l,=F+Fhxi=Fx(l+i)=Px(+i) 
FE=E+h=FE+hxi=Fx(l+i)=Px(+i) 





F=? 
1 1 1 | 
和 
图 2.1 复 利 终 值 计算 原理 2 
由 此 推算 出 ， 第 年 的 复 利 a 必 SN 


Px{t/Pt 由 站 

式 中 ; (1+9 "为 1 元 的 复 利 终 值 ， 也 称 复 利 终 值 计数; 用 符号 (PP 四 表示 。 复 利 终 值 系数 
可 以 通过 查阅 “1 元 复 利 终 值 表 ” 取得 相关 数值， 

【 例 2-3】 某 企业 从 银行 借入 资金 JO0 万 元 ， 如 果 借款 利率 为 8%， 期 限 为 5 年 ， 合 同 
规定 信 款 利明 认为 复 利 ，5 年 后 企业 诺 流民 还 银行 本 利和 为 多少 

【 解 】F=100x(1+8%) 汪 100x1.4693= 146.93( 万 元 ) 这 人 > 

2) 复 利 现 值 3 XK 

和 人 os WW 可、 二 期 后 一 定量 货币 的 现在 价值 。 如 
图 2.2 所 示 ，n 期 后 收 付 一 笔 款 项 F， 按 折 现 率 六 所 计算 的 现在 时 点 的 价值 为 


V 
NOP 7 0-9) 
= Fx(P/F,i,n) 
式 中 ，(LHD- 为 1 元 的 复 利 现 值 ， 也 称 复 利 现 值 系数 ， 用 符号 (PP 站 表示 。 复 利 现 什 系 
数 可 以 通过 查阅 “1 元 复 利 现 值 表 ”取得 相关 数值 。 






































FE 
0 1 2 ml n | 
| | | 上 
ye 


图 2.2 复 利 现 值 计算 原理 


【 例 2-4】 企业 打算 在 5 年 后 获得 本 利和 10 000 元 用 于 购买 设备 ， 已 知 投资 收益 率 为 
10%， 现 在 应 投入 多 少 资 金 ? 
【 解 】P=10 000x(1+109%0) 10 000x(P/F, 10%, 5) 
=10 000x0.620 9=6 209( 元 ) 
【思考 与 讨论 】 
(1) 已 知 政 P、i， 如 何 求 n? 
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(2) 已 知 屎 PP、1， 如 何 求 如 


2.1.3 ”系列 不 等 额 资金 的 终 值 和 现 值 
(1) 系列 不 等 额 资 金 的 终 值 : 


F=P+P (+ ++P (+i)" (2-6) 
(2) 系列 不 等 额 资金 的 现 值 : 
而 五 已 





沪 志 pe = 十 … 十 所 (2-7) 
(1+D (+D (+ (+ 让 


【 例 2-5】 某 人 计划 把 工资 存 入 银行 ， 现 在 存 入 3 000 元 ， 第 1 年 年 末 存 入 4 000 元 ， 
第 2 年 年 末 存 入 0 元 , 第 3 年末 存 入 8 000 元 ， 第 4 年 年 末 存 入 6 000 元 。 若 银行 存款 年 复 
利率 为 5%， 第 4 年 末 系 列 不 等 额 资 金 的 终 值 是 多 少 ? 系列 不 等 天 资金 的 现 值 是 多少 ? 
【 解 】(1) 系列 不 等 额 资金 的 终 值 : NAN 
F=3000x(F/P,5%,4)+4000x(F/P,5%, 3 +0x Car SO 2) +8 000x(F/P,5%,1) 
+6000x(F/P,5%,0)=22676.9( 元 ) /下 六 


(2) 系列 不 等 领 资金 的 现 值 ， AN 二 


P=3000x(P/F,5%,0)+4000x(P/F. > 
+6000x(P/F,5%,4)=1865 gy 


2.14 年金 的 终 值 和 现 值 wy 党 


年 金 (Annuity) 是 指 -让 的 时 期 内， 和 如 年 限 法 折旧 、 养 老 金 、 
保险 费 、 租 金 、 等 额 分 期 收 ( 付 ) 款 、 Ne 年 金具 有 三 个 特点 ，Q@ 系 列 
资金 收 ( 付 )，@ 时 间 间 隔 相 同 ，@ 金 爹 按 每 次 收 付 的 时 点 不 同 ， 可 分 为 普通 年 
金 、 WA > 

1. 普通 年 金 

普通 年 金 (Ordinary Annuity) 又 称 后 付 年 金 ， 是 指 从 第 一 期 起 ， 于 每 期 期 末 发 生 的 等 额 
系列 收 ( 付 ) 的 款项 。 

1) 普通 年 金 终 值 

普通 年 金 终 值 是 最 后 一 期 期 末 的 本 利和 ， 是 一 定时 期 内 各 个 时 点 收 付款 项 复 利 终 值 之 
和 。 其 计算 原理 如 图 2.3 所 示 。 





x (P/F,5%,2)+8 000x (P/F,5%,3) 





























0 1 2 ml n 
| 1 1 1 J 
4 4 4 4 
Le A(1+i) 
(+ 
= 401+P 
= A(l+iy"! 


2.3 ”普通 年 金 终 值 计算 原理 


Nk 





如 图 2.3 所 示 ， 第 n 期 末 普 通 年 金 终 值 的 计算 公式 为 
F=Ax(1+i) + Ax(l+i) +.…+ Ax(1+i)"™ 
_ +i -1 
i (2-8) 
=Ax(F/A,i,n) 


式 中 : 2 1 元 的 普通 年 金 终 值 ， 也 称 年 金 终 值 系数 ， 用 符号 (F/4，i，nn) 表 示 。 年 
全 疼 值 系数 可 以 通过 查阅 “年 金 终 值 系数 表 ” 取 得 相关 数值 。 

【思考 与 讨论 】(F/4, i, nn) 与 (F/P,i, nn) 之 间 有 何 关 系 ? 

【 例 2-6】 某 人 在 5 年 中 每 年 年 末 存 入 银行 10 000 元 ， 银 行 存款 复 利率 为 4%， 则 第 5 
































年 年 末 的 本 利和 为 多 少 ? A 
【 解 】F= 10 000x(F/4, 4%, 5)=10 000x5.416 3 AK 
= 54 163( 元 ) ; 六 
2) 年 偿 俩 基金 ,RR 


年 人 合葬 为 了 在 玉 一 时 点 消 公信 人 和光 竺 下 失效 实际 上 ， 
债务 就 等 同 于 年 金 终 值 下 ， 每 年 提取 的 偿 债 等 同 于 年 金 4。 根 据 普 通 年 金 终 值 的 计 
算 公 式 ， 年 偿 债 基金 的 计算 公式 为 

NF- 


i 天 
ft ry -1 (2-9) 
,KK =Fx(A/F,bn) 以 
式 中 ， a 人 人， pli 偿 债 基金 系数 是 年 金 终 值 系 数 的 














倒数 ， 因 上 2 “年金 终 值 系数 科 town 


=- Ln) C0 


【 例 2-7】 茶 企业 计划 6 年 后 用 100 000 元 更 新 某 生产 设备 ,如 果 存 款 年 复 利率 为 8%， 
从 现在 起 6 年 内 每 年 年 末 应 存 入 银行 多 少 钱 ? 

【 解 】4 = 100 000x(4/F,8%,6) 

100 000 
(F/A,8%,6) 
= 100 000*7.335 9 = 13 631.59( 元 ) 
3) 普通 年 金 现 值 
普通 年 金 现 值 是 指 一 定时 期 内 每 期 期 末 等 额 收 付款 项 的 复 利 现 值 之 和 。 
如 图 2.4 所 示 ， 普 通 年 金 现 值 的 计算 公式 为 
P= A(I+i)' + AQ+D) +:…+ A(+i)™” 

1=(1+i)" 
ee (2-11a) 
=Ax(P/A,i,n) 

















=Ax 
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式 中 ， 世 d+ 六 为 1 元 的 普通 年 金 现 值 ， 也 称 年 金 现 值 系数 ， 用 符号 (P14,im 表 示 。 年 金 
F 
现 值 系数 可 以 通过 查阅 “年 金 现 值 系数 表 ”取得 相关 数值 。 
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图 2.4 普通 年 金 现 值 计算 原理 
根据 普通 年 金 现 值 的 计算 公式 推算 ， 普通 年 金 的 现 值 是 普通 年 爹 终 值 的 贴现 值 ， 即 是 
普通 年 金 终 值 乘 以 一 个 期 数 为 n 的 复 利 现 值 系数 ， 即 。 <、 
P=Ax(F/Ai nx(P/F,iA \ (2-11b) 
【 例 2-8】 某 企业 有 一 笔 债务 ， Ke 偿还 , 则 4 年 内 每 年 年 末 支付 5 000 
元 ， 如 果 现 在 一 次 支付 应 付 多 少 ? 
【 解 ] P=5 000x(P/4,10%,4)=5 000x3. I695 > 


= 15 849.5( 元 ) \ xs \ 
【思考 与 讨论 】(P/4, i 0 间 有 休 类 和? x 
4 年 资本 回收 额 。 1、 时 


年 资本 回收 额 足 指 初 始 投入 资本 在 未 来 给 定年 限 兴 每 年 年 末 的 等 额 回收 值 。 它 是 年 多 
现 值 的 闻 运 算 。 根 据 年 金 现 什 计 算 的 表达 式 可 分 析 得 册 ; 
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4-FAr- 王 














WRN 1 二 + 人 (2-12) 
=Px(A/P,i,n) 
式 中 ， 志和 为 “资本 回收 系数 ”， 用 符号 (4/P, i, n) 表 示 。 资 本 回收 系数 是 年 金 现 值 系 
数 的 倒数 ， 因 此 ， 可 通过 查 “ 年 金 现 值 系数 表 ” 进 行 计算 分 析 求 得 。 
pT 人 (2-13) 
(P/A,i,n) 


【 例 2-9】 某 企业 投资 100 000 元 上 一 新 产品 项 目 ， 投 资 有 效 期 10 年 ， 如 果 年 复 利率 
为 10%， 每 年 至 少 回收 多 少 投资 才 是 合算 的 ? 
【 解 】4 = 100 000x(4/P, 10%, 10) 
__ 100000 
(P/4,10%,10) 
= 100 000/6.144 6 = 16 274.45( 元 ) 
2， 即 付 年 金 


即 付 年 金 又 称 先 付 年 金 (Prepaid Annuity)， 是 指 从 第 一 期 起 ， 在 一 定时 期 内 每 期 期 初等 
额 收 付 的 系列 款项 。 
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1) 即 付 年 金 终 值 

即 付 年 金 的 终 值 是 即 付 年 金 最 后 一 期 期 末 时 的 本 利和 。 

如 图 2.5 所 示 ， 即 付 年 金 终 值 的 计算 公式 为 

F=A(+D) + AQ+i) +:…+ A(L+7)" 

-4 (2-14) 


1 





式 中 ; -fi 和 全 全数 根据 即 付 年 金 终 值 与 普通 年 金 终 值 的 关系 ， 
1 











可 以 用 两 种 简化 方法 计算 即 付 年 金 终 值 。 
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AAA ~ A(1+i)"! 


= A(1+i)” 


.5， 即 付 年 金 终 值 计算 原理 
汪汪 1 > | “x 
方法 一 : xnmxdt 了 a 





方法 二 : -p= Ax[(F/Ain + 下 (2-14b) 
式 中 : Cn 期 数 加 1， 系 数值 减 1 所 得 的 结果 。 
【 例 2-10】 企业 每 年 年 初 存 入 10 000 元 续 5 年 ， 每 年 复 利率 为 10%， 则 5 年 末 的 
价值 是 多 少 ? SN 户 
【 解 】 方 法 一 : FF= 10 000x(F/4, 10%, 5)x(1+10%) 
= 10 000x6.105 1x1.1 = 67 156.1( 元 ) 
方法 二 : ”FF= 10 000x[(F/4, 10%, 6)-1] 
= 10 000x(7.715 6-1) = 67 156( 元 ) 
2) 即 付 年 金 现 值 
即 付 年 金 现 值 是 一 定时 期 内 每 期 期 初 收 付款 项 的 复 利 现 值 之 和 。 
如 图 2.6 所 示 ， 即 付 年 金 现 值 的 计算 公式 为 
P=A+A(+i) +:…+ A(+iD) ?+ A+ 
-4 区 可 C-19) 


1 











式 中 : sl 为 即 付 年 金 现 值 系数 。 根 据 即 付 年 金 现 值 与 普通 年 金 现 值 的 关系 ， 
1 











可 以 用 两 种 方法 计算 即 付 年 金 现 值 。 
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图 2.6 即 付 年 金 现 值 计 算 原 理 

















方法 一 : P=Ax(P/A,in)x(l+i) (2-15a) 

方法 二 ; P= Ax[(P/4,i,n—1)+1] (2-15b) 
式 中 ; 方 括号 内 的 系数 是 在 普通 年 金 现 值 系 数 的 基础 上 ， Rom 1 所 计算 的 
结果 。 AN 

【 例 2-11】 企业 如 果 采 nn ; 和 和 村 20 000 元 ， 期限 
为 5 年 ， 贷 款 复 利率 为 6%。 如 果 现 在 付款 ， WN 付 多少 ? 

【 解 】 方 法 一 : P= 20 000x(P/4, 6%， wh 

= 20 000x4.212 AS 302( 元 ) 
方法 二 : 已 = 20 000x[(P/4, 6%,， hs 
=20 ONG 465 It 9 302( 元 ) 闪 


3， 递 延 年 金 v 


el gg 等 额 的 收 付款 


项 ， 它 是 普通 年 金 的 4 特殊 形式 。 如 图 2.7 所 示 八 间隔 期 为 m， 年 金发 生 期 间 为 »， 在 m 期 
A 称 为 递 延期 ， 后 面 3 期 内 发 生 等 额 的 收 付 业 务 ， 称 为 收 付 期 。 
1 2 tl 


m2 mtn-l mtn 
1 上 ee | 1 





图 2.7 递 延 年 金 示意 图 

1) 递 延 年 金 终 值 

递 延 年 金 终 值 与 递 延 期 m 无 关 ， 因 此 ， 计 算 方法 与 普通 年 金 
F=A: (F/A,i,n) 





终 值 相同 ， 即 : 











2) 递 延 年 金 现 值 
递 延 年 金 现 值 的 计算 方法 主要 有 三 种 : 
方法 一 : 直接 法 。 将 每 笔 年 金 分 别 按 复 利 现 值 公式 计算 ， 然 后 加 总 。 
方法 二 : 补缺 法 。 假 设 整个 期 间 (m+n) 都 发 生 了 年 金 收 付 ， 先 计算 (mtn) 期 间 的 颖 
然后 再 扣除 递 延 期 m 期 末 发 生 的 年 金 现 值 ， 即 : 

P= Ax[(P/A,i,m+n)—(P/A,i,m)] 


F 金 现 





值 ， 
(2-16a) 


方法 三 : 跳跃 法 。 先 将 收 付 期 n 期 间 的 年 金 


折 现 计算 至 递 延期 m 期 末 ， 再 运用 复 利 现 





值 计算 公式 把 它 折 现 到 m 期 的 第 一 期 期 初 ， 即 可 


P= Ax(P/A,in)x (P/F,i,m) 


[计算 递 延 年 金 的 现 值 ， 即 : 
(2-16b) 


NBER 








【 例 2-12】 企业 年 初 向 银行 贷款 ， 年 复 利 率 10%， 协 议 规定 从 第 4 年 到 第 8 年 每 年 年 
末 偿 还 贷款 本 息 5 000 元 ， 这 笔 贷 款 的 数额 是 多 少 ? 
【 解 】 方 法 一 : P=5 000x[(P/F, 10%, 4)+ (P/F, 10%, 5) + (P/F, 10%, 6) 
+ (P/F, 10%, 7)+ (P/F, 10%, 8)]=14 240( 元 ) 
方法 二 : P=5 000x[(P/4, 10%, 8) - (P/4, 10%, 3)] 
=5 000x[5.334 9- 2.486 9]= 14 240( 元 ) 
方法 三 : P=5 000x(P/4, 10%, 5)x(P/F, 10%, 3) 
=5 000x3.790 8x0.751 3= 14 240( 元 ) 
4. 永 续 年 金 
水 学 下 全 人 eps 和 A429 出 大 提 下 加 区 于 生肖 讽 末 过 委 次 们 罗 竺 2 如 优先 股 因 有 固 
定 的 股利 而 无 终止 期 限 ， 其 股利 就 是 永 续 年 金 。 
由 于 永 续 年 金 没有 终止 的 时 间 ， 也 就 无 法 计算 终 值 。 


水 续 年 金 的 现 值 可 通过 普通 年 金 现 值 进 行 推导 计算 ; Sze 


全 bey 


当 n>% 时 ，(1+41)" 一 0， 故 : -AX 
N= (2-17) 


【 例 2-13】 某 学 校 决 定 设立 注水 入 性 疾 学 基金， 几 搜 奖励 品 学 兼 优 的 在 校 大 学 生 。 
如 果 银 行 利率 为 5%， 每 年 入 发 放 奖 学 多 50 000 被 核 应 于 年 初 一 次 存 入 多 少 资金 ? 


【 解 】 P= =! 0 .000( 元 ) > 
9 \ 



































2.1.5 ra be 
1， 折 现 率 的 计算 


1) 单 笔 资金 折 现 率 的 计算 
单 笔 资金 折 现 率 的 计算 是 已 知 P、n， 求 i 。 可 根据 复 利 终 值 或 复 利 现 值 的 计算 公 


式 直接 进行 计算 : 
=E- (2-18) 
P 
2) 永 续 年 金 折 现 率 的 计算 


由 于 =Px(1+i， 则 : 
永 续 年 金 的 现 率 的 计算 是 已 知 P, 4, 求 i .可 根据 永 续 年 金 的 计算 公式 直接 进行 计算 : 


于 P=4， 则 : 
i 























i=4<4 (2-19) 
P 


3) 普通 年 金 折 现 率 的 计算 
根据 普通 年 金 终 值 与 普通 年 金 现 值 都 可 以 计算 其 折 现 率 。 下 面 以 普通 年 金 现 值 为 例 着 
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FE 金 现 值 的 计算 是 已 知 P、4、n， 求 i。 其 计算 原理 如 图 2.8 所 示 。 














i b i 
图 2.8 插值 法 的 计算 原理 SK 
(1) 计算 出 P/4 的 值 ， 假 设 P/4= a 。 


0 he 
找到 等 于 c 值 的 数值 ， 则 该 系数 所 在 列 的 利 窗 便 是 所 要 求 的 值 。 


(3) 如 果 无 法 找到 恰好 等 于 值 的 系数 值 ) 就 要 在 表 中 n 行 上 找 出 与 ga 最近 的 上 下 两 
个 临界 值 ， 采 用 插值 法 进行 分 析 让 i 


(4) 在 插值 法 下 ， 假 设 临 界 系数 值 为 a 和 a ， 二 者 济 的 1 人 分 别 为 4 和 
Oe 依据 图 2.8 和 中 [FS 


-一 下 


i A 
二 > 
将 其 变形 可 求 7 


【 例 2-14】 沫 企业 于 年 初 向 银行 借款 六 000 元 , 每 年 年 末 等 额 偿还 本 息 为 15 000 元 ， 
连续 偿还 10 年 ， 则 借款 利息 率 为 多 少 ? 


【 解 】(P/4, i, 10)=100 000=15 000=6.666 7 


查 “年 金 现 值 系数 表 ”。 在 n=10 年 的 各 系数 中 ， 
时 ， 系 数 为 6.4177。 因 








当 二 8% 时 ， 系 数 为 6.710 1， 当 二 9% 
此 ， 所 计算 的 利率 应 该 在 8% 和 9% 之 间 。 可 用 插值 法 计算 如 下 : 











折 现 率 年 金 现 值 系 数 
8% 6.710 1 

| | i 6.666 | | 
2 6.4177 


_i-8% _6.6667-6.7101 
i 8% 6.4177-6.7101 


i=8.148% 
2.， 期 数 的 计算 





期 数 n 的 计算 ， 其 原理 和 步 又 同 折 现 率 的 计算 相似 。 


NS 


【 例 2-15】 某 企业 投资 一 台 设 备 ， 需 100 000 元 ， 每 年 可 回收 资金 25 000 元 ， 若 年 复 
利率 为 10%， 企 业 收 回 全 部 资金 需要 多 少年 
【 解 】 已 知 P=100 000 元 ，4=25 000 元 ， 天 10%， 则 : 
(P/A, 10%, n)=100 000/25 000=4 
查 普通 “年 金 现 值 系 数 表 ”， 在 二 10% 的 列 上 纵向 查找 。 当 n=5 年 时 ， 年 金 现 值 系 数 为 
3.790 8; 当 n=6 年 时 ， 年 金 现 值 系数 为 4.355 3。 因 此 ， 所 计算 的 期 数 应 该 在 5 年 和 6 年 之 
间 。 可 用 插值 法 计算 : 
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3.7908-4 
=5+-3.7908-4  x(6-5)-5.6( 征 
?37908-43553 (SCF) 


2.1.6 名义 利率 和 实际 利率 

1 名义 利 率 与 实际 利率 的 含义 

本 章 前 面 所 介绍 的 利率 均 假定 为 年 利率 ， 即 每 年 复 ee 但 有 时 复 利 的 计 息 期 间 
不 一 定 是 一 年 ， 可 能 是 半年 、 季 度 、 月 或 日 。 假 设 你 和 6% 的 债券 ， 但 利息 


每 半年 支付 一 次 ， 此 时 ，6% 的 年 利率 就 称 为 “ 江 并 ”或 “报价 利率 ”实际 利率 要 大 
于 6%。 




















年 复 利 次 数 超过 一 次 时 ， rie 而 每 年 只 复 利 一 次 的 利率 





当 每 
才 是 实际 利率 。 
2. gat , 交 
对 于 一 OR le 
(1) 将 名 义 利率 调整 为 实际 利率 ， 然后 再 率 计算 时 间 价值 。 其 计算 公式 为 
不 
<A :Pal 2-20 
x 二 (3 到 1 (2-20) 
式 中 ， i 一 年 实际 利率 ， 
六 一 年 名 义 利率 ; 
mm 一 一 年 复 利 次 数 。 


【 例 2-16】 某 企业 于 年 初 存 入 10 万 元 ， 年 利率 10%， 每 半年 计 息 一 次 ， 则 5 年 后 的 
本 利和 为 多 少 ? 
【 解 】 已 知 : P=10 万 元 ，1=10%，m=2，n=5， 则 : 


(+ 地 ] —1=10.25% 


下 = 10x(1+10.25%)=16.29( 万 元 ) 
(2) 不 计算 实际 利率 ， 而 是 相应 调整 有 关 指 标 ， 即 利率 变 为 r/m， 期 数 调整 为 m:n。 
对 于 例 2-16， 采 用 第 二 种 方法 计算 的 本 利和 为 


F= px(1+5] 
m 


= 10x(1+10%/2)25 
= 10x1.629 = 16.29( 万 元 ) 
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2.2 ”资金 风险 价值 


2.2.1 风险 的 含义 

风险 是 指 企业 的 实际 收益 与 预期 收益 发 生 背 离 的 可 能 性 及 变动 幅度 。 企 业 面临 的 所 有 
风险 统称 为 总 风险 ， 总 风险 可 分 为 系统 风险 和 非 系统 风险 。 

1， 系 统 风 险 

系统 风险 (Systematic Risk) 是 指 由 于 某 种 全 局 性 的 因素 引起 的 投资 收益 的 可 能 变动 ， 又 
称 市 场 风 险 或 不 可 分 散 风险 。 它 主要 包括 经 济 周期 波动 风险 、 利 率 与 汇率 风险 、 通 货 膨 胀 
风险 、 政 策 风 险 等 。 7 


2.， 非 系统 风险 

非 系统 风险 (Nonsystematic Risk) 是 指 由 那些 只 影响 个 别 投资 对 象 事件 引起 的 风险 ， 又 
称 企业 特有 风险 或 可 分 散 风险 ， 主 要 包括 经 营 风险 3 财务 风险 。 其 中 经 营 风险 是 指 企业 因 
生产 经 营 方面 的 原因 给 企业 春 利 带 来 不 确定 性 %、 财务 风险 是 指 因 负债 而 给 企业 财务 成 果 带 
来 的 不 确定 性 ， 又 称 筹资 风险 。 
2.2.2 单一 资产 风险 的 计量 

1， 概 率 分 布 | 


概率 是 指 随机 事件 发 生 的 可 能 性 。 概 率 分 布 则 是 一 个 事件 可 能 出 现 的 所 有 结果 的 概率 
的 集合 。 概 率 分 布 必 须 符合 下 列 要 求 : 
(1) 所 有 可 能 结果 发 生 的 概率 (Pp ) 都 在 0 1 之 间 ， 即 : 0<P <1。 


(2) 所 有 可 能 结果 的 概率 之 和 应 等 于 1， 即 ， 这 P=1。 























根据 随机 变量 的 取 值 不 同 ， 概 率 分 布 可 分 为 离散 型 分 布 和 连续 型 分 布 。 
【 例 2-17】 某 企 业 有 甲 、 乙 两 个 投资 项 目 ， 经 分 析 ， 预 计 投资 收益 率 及 其 概率 分 布 见 
表 2-1。 

















表 2-1 甲乙 两 个 投资 项 目 预计 投资 收益 率 和 概率 分 布 










项 目 预计 情况 








很 好 














表 2-1 的 离散 型 概率 分 布 如 图 2.9 和 图 2.10 所 示 。 











Pt Ph 
0.4 上 | 0.4 上 上 
| | 
03 上 上 | 03 上 | 
a 由 | , 
| | | 1 | 
0.1 上 | | | QF | | | | 
h | | 1 时 | 
-20 0 15 30 50 总 0 5 1 20 25 沁 
2.9 甲 项 目 离散 型 概率 分 布 图 图 2.10 它 顶 目 衣 型 概率 分 布 图 


一 般 说 来 ， 概 率 分 布 越 集中 ， 实 际 投资 收益 偏离 首 潮 收益 的 可 能 性 就 越 小 ， 其 投资 风 
险 也 就 越 小 ， 从 图 29 和 图 2.10 可 以 看 出 ， 甲 项 目的 投资 风险 比 乙 项 目 大 。 
2， 期 望 收益 , AX 
期 和 收益 是 各 种 可 能 收益 与 相应 村 的 加 权 平 均值 ， 其 计算 公式 为 
1 ,7 2， 老 2D) 
< se Pr Dx 
式 中 :一 一 期 望 收益 率 ;” “> I 
/一 一 第 s 种 事件 结业 的 收益 率 ; SS 





pp 一 第 s 种 事件 结果 的 概率 ， > 
mm 一 订 能 出 现 结果 的 个 数 。 户 
【 例 2-18】 甲乙 两 个 投资 项 目 预 计 投资 收益 率 和 概率 分 布 如 表 2-1 所 示 。 
【 解 】 
甲 项 目的 期 望 投资 收益 率 声 =0.1x50%+0.2x30%+0.4x15%+0.2x0%+0.1x(-20%) 
=15% 
乙 项 目的 期 望 投资 收益 率 志 =0.1x25%+0.2x20%+0.4x15%+0.2x10%+0.1x5% 
=15% 
甲乙 两 个 项 目的 期 望 投资 收益 率 都 是 相同 的 。 
3. 方差 
方差 是 用 来 表示 随机 变量 与 期 望 值 之 间 的 离散 程度 的 一 个 数值 ， 其 计算 公式 为 
0*= p36 -7) .已 (2-22) 


【 例 2-19】 甲乙 两 个 投资 项 目 预 计 投资 收益 率 和 概率 分 布 如 表 2-1 所 示 。 
【 解 】 甲 项 目的 方差 =(50%-15%)?x0.1+(30%-15%)*x0.2+(15%-15%) x0.4 
+(0%-15%) :x0.2+(-20%-15%)x0.1 = 0.033 5 



































BW 
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乙 项 目的 方差 =(25%-15%)?x0.1+(20%-15%)?x0.2+(15%-15%)?x0.4 
+(10%-15%) x0.2+(5%-15%) x0.1 = 0.003 
由 于 甲 项 目的 方差 比 乙 项 目 要 大 ， 因 此 ， 甲 项 目的 风险 要 比 乙 项 目 大 。 


4， 标 准 差 


标准 差 (Standard Deviation) 是 反映 概率 分 布 中 各 种 可 能 结果 对 期 望 值 的 偏离 程度 
散 程度 的 一 个 统计 指标 ， 通 常用 符号 a 表示。 其 计算 公式 为 


0 EG-7) C-23) 


在 实际 决策 中 ， 如 果 已 知 过 去 一 段 时 期 内 的 历史 数据 ， 此 时 标准 差 可 利 如 下 公式 
估算 : Y 
_ /XK S 
2 7) < (2-24) 












































式 中 : 堪 ， 
;一 第 1 年 所 实现 的 收益 率 ， XN 
六 1 一 一样 本 的 自由 度 。 
【 例 2-20】 甲乙 两 个 投资 项 目 预计 投资 收益 率 和 概率 分 布 见 表 2-1。 
【 解 】 甲 项 目的 标准 差 iu | > 
乙 项 目的 标准 差 = /0003 三 0.0548 NL” 
标准 差 是 用 绝对 值 秆 最 投资 风险 大 小 机 在 期 望 值 相 同 的 情况 下 ， 标 准 差 越 大 ， 
风险 越 大 ， 标准 差 越 小 ， 风险 越 小 。 
S$ 标准 高举 
要 比较 期 望 收益 率 不 同 的 决策 方案 之 间 的 风险 程度 ， 应 采用 相对 数 指标 一 标准 离 差 
率 。 标 准 离 差 率 是 标准 离 差 与 期 望 收益 之 间 的 比值 ， 通 常用 符号 9 表示 。 其 计算 公式 为 
g= 二 (2-25) 
r 
【 例 2-21】 甲乙 两 个 投资 项 目 预计 投资 收益 率 和 概率 分 布 见 表 2-1。 
【 解 〗】 四 项 目的 标准 离 闪 率 9 2 


乙 项 目的 标准 高 关 率 g= 2 


甲 项 目的 标准 离 差 率 比 乙 项 目 要 大 ， 说 明 甲 项 目的 投资 风险 比 乙 项 目 大 。 
2.2.3 ”组 合资 产 风险 的 计量 
1， 风 险 分 散 原理 
如 果 投资 者 只 投资 于 一 种 资产 (如 某 种 证 券 )， 他 必须 承担 系统 风险 和 非 系统 风险 。 但 
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=1.220 
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是 如 果 投 资 者 投资 于 多 种 资产 构成 的 资产 组 合 ， 那 么 总 风险 中 的 非 系统 风险 就 会 逐步 被 分 
散 掉 ， 最 终 只 保留 系统 风险 。 图 2.11 反映 了 组 合 数量 与 风险 的 关系 。 
风险 














0 
图 2.11 到 人 RI 人 
2， 协 方差 XS 
在 统计 学 中 ， 协 方差 是 刻画 二 OGA 其 计算 
公式 为 SS 
Cg We, -Dx -7 (2-26) 
式 中 ，Cow 资产 /与 奖 8 的 协 广 关 | 5 


/和 一 站 次 /的 期 望 收益 率 <、 
入、 < 兴 四 现 随机 事件 5 时兴 汉 产 了 和 资产 j 的 可 能 的 收益 率 
p 事件 5 出现 的 概率 。 “1 
正 的 协 方差 说 明 这 两 种 资产 的 收益 率 的 运动 方向 趋 于 一 致 ， 它 们 的 风险 只 能 在 很 小 各 
度 上 相互 抵消 。 负 的 协 方差 说 明 这 两 种 资产 的 收益 率 的 运动 方向 相反 ， 它 们 的 风险 可 以 在 
一 定 程度 上 相互 抵消 。 


【思考 与 讨论 】 当 i=j 时 ， 协 方差 与 方差 的 关系 是 什么 ? 





3， 相 关系 数 
资产 之 间 的 相关 性 可 以 用 相关 系数 m 表示 ， 其 计算 公式 如 下 : 
Cov, 
p= C-27) 
,0) 


(1) 当 p=+l 时 ， 两 种 资产 之 间 完 全 正 相关 。 此 时 ， 资 产 组 合 的 风险 是 个 别 资产 风险 的 
加 权 平 均 。 

(2) 当 p 一 1 时 , 两 种 资产 之 间 完 全 负 相 关 。 进行 资产 组 合 可 以 抵消 全 部 非 系统 性 风险 ， 
但 不 能 抵消 系统 风险 。 此 时 ， 资 产 组 合 的 风险 小 于 个 别 资产 风险 之 和 。 


CB 


(G3) 当 0<p <+1 时 ， 两 种 资产 之 间 为 了 
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同 ， 但 变动 幅度 不 同 ， 因 此 进行 组 合 仍 能 降低 非 系统 风险 。 
(4) 当 -1<p <0 时 , 两 种 资产 之 间 为 负 相 关 。 在 这 种 情况 下 , 两 个 变量 的 变动 方向 相反 ， 
但 变动 幅度 不 同 ， 进 行 资产 组 合 虽然 不 能 抵消 全 部 非 系统 性 风险 ， 但 可 以 降低 部 分 非 系统 


风险 。 











【思考 与 讨论 】 当 i=j 时 ， 相 关系 数 是 多 少 ? 


4. 组 合资 产 风险 的 计量 
组 合资 产 的 风险 不 能 根据 单个 资产 的 风险 (标准 差 ) 进 行 简单 加 权 平 均 ， 因 为 资产 之 间 


存在 某 种 相关 性 。 根 据 统计 学 的 基本 理论 ， 组 合资 产 的 风险 可 月 


式 中 :ov 一 一 组 合资 产 的 标准 差 ; 
右 和 为 (二 1,2,，…,n) 一 第 i 种 和 第 j 种 资产 在 组 合资 产 中 所 占 的 比重 ; 


ap = 之 六 30Com 
生态 


则 





i=l j=l 





一 第 i 种 资产 的 标准 差 ; 
Cow 一 协 方差 ， 
忆 一 相关 系数 ; 


站 一 双重 各 总 符号 ， 代 表 所 有 资 闫 的 协 方 差 都 要 相 加 。 


i=1 j=1 


【 例 2-22】 


六 六 





日 下 式 来 计量 : 





多 章 


E 相 关 。 在 这 种 情况 下， 两 个 变量 的 变动 方向 相 


(2-28) 


假设 现 有 A 股票 200 股 , 当前 每 股市 价 10 元 ; B 股票 100 股 ， 当 前 每 股 


市 价 20 元 ; C 股票 200 股 ， 当 前 每 股市 价 30 元 。 未 来 某 时 点 的 股市 行情 见 表 2-2。 


表 2-2 未 来 某 时 点 的 股市 行情 






































B 股票 C 股票 

随机 事件 | 概率 预期 预计 股价 预期 
收益 率 /元 收益 率 

Sl 0.2 40% 36 20% 

S2 0.6 0 33 10% 

S3 0.2 10% 31.5 5% 

期 望 值 10% 11% 
方差 240(%’) 24(%) 

比重 20% 60% 

要 求 : 计算 A、B、C 三 种 资产 组 合 的 标准 差 oo 。 


SEE 


nH 全 车 


【 解 】(1) 计算 三 种 股票 间 的 协 方差: 
Gg =(20% —13%)x(40%—10%)x0.2+(10%—13%)x(0—10%)x0.6 
+(15%—13%)x(10%—10%)x0.2 
= 60(%’) 
Ggc =(40%—10%)x(20%—11%)x0.2+(0—10%)x(10%—11%)x0.6 
+(10%—10%)x(5%—11%)x0.2 
=60(%’) 
aic =(20% —13%)x(20%—11%)x0.2+(10%—13%)x(10%—11%)x0.6 
+(15%—13%)x(5%—11%)x0.2 
=12(%’) 
(2) 计算 A、B、C 三 种 资产 组 合 的 标准 差 or : 
Gp= V0! +xio? + RO +2xA NBO + i 
=6.4% 有 NA 
【思考 与 讨论 ] SC 
(1) 假设 只 有 AB 两 种 股票 组 成 的 资产 全 尺骨 屏 产 组 合 的 标准 差 Op 是 多 少 ? 然后 与 
A、B、C 三 种 股票 组 成 的 资产 组 合 进行 比较 六 验证 资产 组 合 数量 与 风险 之 间 的 关系 )。 
(2) 计算 并 比较 pu 、 psc 的 大 小 证 相关 系数 与 风险 之 间 的 关系 。 


2.2.4 风险 收益 > v 交 |- 
WA 


hed KT 
收 着 是 指 投资 者 窒 一 是 时 期 内 从 搜 资 电 获 和 的 报酬 。 它 由 丙 部 分 构成 ， 一 部 分 是 资 人 
WO 





“投资 收益 率 = 无 风险 投资 收益 率 + 投资 风险 收益 率 (2-29) 
式 中 : 无 风险 投资 收益 率 是 指 把 资金 投资 于 某 一 没有 任何 风险 的 投资 对 象 而 得 到 的 收益 率 ， 
它 是 对 投资 时 间 的 补偿 。 投 资 风险 收益 率 是 指 投资 者 由 于 冒 风险 进行 投资 而 获得 的 超过 资 
金 时 间 价值 的 额外 补偿 。 

一 般 来 说 ， 由 于 非 系统 风险 可 以 通过 多 元 化 的 资产 组 合 分 散 掉 ， 投 资 者 不 必 为 其 付出 
代价 ， 所 以 市 场 不 会 给 予 补偿 。 也 就 是 说 ， 市 场 只 对 投资 者 无 法 避免 的 风险 给 予 补偿 ， 这 
些 风 险 就 是 系统 风险 。 这 样 ， 决 定投 资 收益 率 的 风险 就 只 剩 下 投资 的 系统 风险 了 。 

2. 组 合资 产 的 收益 

组 合资 产 的 收益 率 是 组 合 中 各 单个 资产 预期 收益 率 的 加 权 平 均 数 。 其 计算 公式 为 

元 志 > 元 (2-30) 
式 中 ， 元 一 一 组 合资 产 的 期 望 收益 率 ， 


xi 一 第;i 种 资产 在 组 合 中 所 占 比 村 
一 一 第 i 种 资产 的 期 望 收益 率 ; 


一 资产 组 合 中 包含 的 资产 种 类 数 。 
Wh 
































由 
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2.2.5 ”资本 资产 定价 模型 
1. 系数 分 析 


应 用 上 述 风险 分 散 原理 去 选择 资产 组 合 ， 需 要 大 量 而 复杂 的 计算 ， 即 使 对 数学 和 计算 
机 有 相当 基础 的 人 也 很 难 应 用 。 于 是 又 出 现 了 资产 组 人 的 简化 分 析 模型 ， 其 核心 是 8 系数 
分 析 。 

1) 单个 资产 的 Bp 

BB 系数 是 反映 个 别 资产 相对 于 平均 风险 资产 的 变动 程度 的 指标 。 它 可 以 衡量 出 个 别 资 
产 的 系统 风险 ， 而 不 是 个 别 资产 的 非 系 统 风 险 。 
BB 系数 可 用 直线 回归 方程 求 得 : 






































n= +Br,+e, ue (2-31) 


hm 





式 中 ， 














& 一 资产 () 的 时 间 价值 ， 即 无 风险 资产 利率 ， meen 
,一 市 场 组 合 的 收益 率 : 

Bx, 一 受 共 同 因素 影响 的 收益 率 ， 一 作答 闪 同 办 表 作 用 ， 市 场 组 合 的 收益 率 
就 会 发 生变 化 ， 资 产 i 的 这 前 fee :相应 变化 ， 这 部 分 收益 率 又 称 为 系统 性 收 
益 率 ; 





全 
& 一 一 受 个 别 因素 WW 的 人 起、 日 发 生 与 资产 WR 这 部 分 收 


益 率 就 会 发 生变 动 。 
a er ee 0 1 起; 


p< (2-32) 


| Ye 
式 中 ， 有 -i 
Cov 一 单个 资产 ;与 市 场 资产 组 合 m 的 收益 率 的 协 方差: 
名 一 市 场 资产 组 合 m 的 收益 率 的 方差 。 


系数 大 于 1， 表 明 它 比 市 场 组 合 具有 更 大 的 系统 风险 ; 5 系数 小 于 1， 表 明 它 比 市 场 
组 合 具 有 更 小 的 系统 风险 ; 5 系数 等 于 1， 表 明 它 与 市 场 组 合 的 系统 风险 相同 。 

2) 组 合资 产 的 

由 于 系统 风险 无 法 通过 多 样 化 投资 抵消 , 因此 一 个 资产 组 合 的 p, 等 于 该 组 合 中 各 种 资 
产 8 系数 的 加 权 平均 数 。 














B= (2233) 
1 
式 中 ，x 一 资产 ;在 组 合 中 的 比重 ; 
Bp 一 资产 i 的 贝 他 值 ; 
nn 一 一 资产 种 类 数 。 
【 例 2-23】 某 资产 组 合 由 A、B、C、D 四 种 证 券 组 成 ， 其 投资 比例 分 别 占 总 资产 


SEE 








的 10%、20%、30% 和 40%， 其 8 系数 分 别 为 0.8，1.0，1.2 和 1.5， 试 计算 该 资产 组 合 
的 8 系数 。 
[ 解 ]p, = DB =0.8x10% + 1.0x20% + 1.2x30% +1.5x40% =1.24 
气 





【思考 与 讨论 】 如 果 企 业 出 售 上 述 资产 组 合 中 的 部 分 证 券 D， 购 入 证 券 A， 使 资产 组 合 
的 比例 为 30%、20%、30% 和 20%， 其 他 条 件 不 变 ， 计 算 调整 后 资产 组 合 的 系数 。 


2.， 资本 资产 定价 模型 
资本 资产 定价 模型 (Capital Asset Pricing Model，CAPM) 是 由 斯 坦 福 大 学 的 威廉 ， 夏普 
和 哈佛 大 学 的 约翰 ， 林 特 纳 在 哈里 " 马 科 维 芯 于 1952 年 提出 的 投资 组 合理 论 的 基础 上 各 自 
独立 建立 起 来 的 。 资 本 资产 定价 模型 认为 投资 项 目 所 要 求 节 收 项 宗 身 无 风险 收益 率 和 风险 
收益 率 两 部 分 组 成 ， 具 体 可 描述 如 下 ; < 人 NA 
n=r +Px(m 一 六 全 (2-34) 
\ V\ 
式 中 ， /一 投资 者 要 求 的 某 种 资产 或 革 资 产 组 会 的 忆 要 收益 率 ; 
六 一 一 无 风险 收益 率 ， 隐 
mm 一 -市场 组 合 的 平均 收益 率 , 必 4 砍 市 场 收 基 率 
(mm) 一 市 场 风险 补偿 率 》、 也 称 市 场 风险 收益 率 
【 例 2-24】 假设 国库 券 的 市 场 收 益 率 为 5%， 市 场 组 全 的 医 望 收益 率 是 10%， 甲 公司 
股票 的 8 系数 为 1.5， 网 所 有 的 必要 闪光 
【 解 】/=5%+1.5x(10%=5%)=12.5% NG Ee: 
DA 
【思考 与 讨论 车 忆 公司 股票 的 有 系 款 97 刘 期 望 收益 让 为 多 少 ? 
y f 
【 例 2-25】 \ 煤 资产 组 合 由 A、B、C、D 四 种 证 券 组 成 ， 其 投资 比例 分 别 占 总 资产 的 
30%、20%、30% 和 20%， 其 系数 分 别 为 0.8、1.0、1.2 和 1.5。 若 当前 市 场 组 合 的 平均 收 
益 率 为 12%， 无 风险 收益 率 为 8%， 计 算 该 投资 组 合 的 必要 收益 率 。 试 计算 该 资产 组 合 的 
必要 收益 率 。 
【 解 】p, -yp =0.8x30% + 1.0x20% + 1.2x30% +1.5x20% = 1.10 
i=1 























少 ? 


1»= 8% + 1.10x(12%-8%)= 12.40% 


3. 证 券 市 场 线 


证 券 市 场 线 (Security Market Line，SML) 是 一 条 描述 单个 资产 或 资产 组 合 的 期 望 收益 率 
与 系统 风险 之 间 的 关系 的 直线 ， 它 是 资本 资产 定价 模型 公式 的 图 形 化 。 

由 图 2.12 可 知 ， 风 险 资产 的 收益 由 两 部 分 构成 : 一 是 无 风险 资产 的 收益 x ; 二 是 市 场 
风险 溢价 收益 记 x(m 一) 。 它 表明 : 四 风 险 资产 的 收益 高 于 无 风险 资产 的 收益 率 ; @ 只 有 
系统 性 风险 需要 补偿 , 非 系统 性 风险 可 以 通过 投资 多 样 化 减少 甚至 消除 ， 因 而 不 需要 补偿 ; 
久 风 险 资产 实际 获得 的 市 场 风险 溢价 收益 取 决 于 尼 的 大 小 , 有 值 越 大 , 则 风险 贴 水 (一) 
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就 越 大 ， 反 之 ， 户 则 越 小 ， 风 险 贴 水 就 盒 小 。 





必 
要 
收 
益 
Pr) 
种 
上 
gs 系数 
从 
图 2.12 证 券 市 场 线 。 “. K 
:SM 
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资金 的 时 间 价值 是 指 在 不 考虑 风险 和 才 货 及 且 的 情况 下 ,资本 全 经 过 一 定时 间 的 投资 和 再 投资 所 
增加 的 价值 . 资金 时 间 价值 有 单 利 终 值 、 单 利 现 值 , 复 利 终 值 、 复 利 现 值 、 年 金 终 值 、 年 金 现 值 等 不 
同 的 表现 形式 ， 可 以 通过 不 同 的 方法 对 其 价值 进行 计算 。 


资金 的 风险 价值 是 与 资金 的 时 间 价 首 相 联系 的 另 一 个 重要 概念 :1 由 于 风险 的 存在 ， 在 资金 时 间 价 
值 之 外 ， 投资 者 还 要 求 对 其 承担 的 风险 进行 必要 的 补偿 ， 这 就 是 资金 的 风险 价值 . 企业 投资 的 总 风险 
包括 系统 风险 和 非 系 统 风险 . 举 一 沉 产 的 风险 可 通过 标准 姜 等 指标 进行 计量 ,而 资产 组 合 则 可 分 区 捍 
非 系统 风险 ， 其 分 散 的 效果 和 资产 之 间 的 相关 系数 及 资产 组 谷 的 数量 具有 密切 的 关系 。 资本 资产 定价 
模型 简单 明了 地 分 杭 了 系统 风险 与 收益 之 间 的 关系 ， 从 向 解 决 了 风险 资产 的 定价 问题 . 


n 入 4 | | 
下 基本 概 他 


资金 的 时 间 价 值 复 利 年 金 普通 年 金 即 付 年 金 ” 递 延 年 金 ” 永 续 年 金 
名 义 利率 “系统 风险 ” 非 系统 风险 ”方差 标准 差 协 方差 相关 系数 ”贝塔 系数 











练 习 题 


一 、 单 项 选择 题 
1. 某 人 将 10 000 元 存 入 银行 ， 银 行 的 年 利率 为 10%， 按 复 利 计算 ， 则 5 年 后 此 人 可 
从 银行 取出 ( 。 ) 元 。 
A. 17716 B. 15 386 
C. 16 105 D. 14641 
2. 某 人 每 年 年 初 存 入 银行 1 000 元 ， 年 利率 为 7%， 则 第 4 年 年 末 可 以 得 到 本 利和 
( 元 。 
A. 4439.90 B. 3750.70 
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C. 4280.00 D. 4750.70 

3， 资金 时 间 价 值 通常 被 认为 是 没有 风险 和 没有 通货 膨胀 条 件 下 的 (。”)。 
A. 利息 率 B. 额外 收益 
C. 社会 平均 资金 利润 率 D. 利润 率 





4. 某 人 持 有 一 张 带 息 票据 ， 面 值 为 1 000 元 ， 票 面 利率 为 5%，90 天 到 期 ， 该 持 票 人 
到 期 可 获 利息 ( 。“) 元 。 
A. 50 B: 25 
Cs 123 D;. 13 
5, 某 人 希望 在 5 年 后 取得 本 利和 1 000 元 ， 用 于 支付 一 笔 款项 。 若 按 单 利 计算 ， 利 率 
为 5%， 那 么 他 现在 应 存 入 (  ) 元 。 











A. 800 B. 900 
C. 950 D. 780 J 
6， 某 人 拟 在 5 年 后 用 20 000 元 支付 孩子 的 学 费 ， RK 5 利率 为 12%， 此 人 现在 应 
存 入 银行 (  ) 元 。 
A. 12 000 区 有 
C. 15 000 ADNTI349 
7. 普通 年 金 是 指 在 一 定时 间 内 每 期 (、 R 额 收 付 的 系列 款项 。 
A. 期 初 N XY- B. 期 末 


C. 期 中 D. 和 


8 与 年 金 终 值 系数 互 为 倒数 汐 )。 


A. 年 金 现 值 系数 ”~ “一 》 和 | 收 系数 

C. 复 利 现 值 系 Re 
en 入 

B. 系数 要 加 1 

CC NI D. 期 数 要 减 1， 系 数 要 加 1 
10. 发 生 在 每 期 期 初 的 年 金 ， 被 称 为 ( 。 )。 

A， 即 付 年 金 B. 普通 年 金 

C. 永 续 年 金 D. 递 延 年 金 


， 某 企业 借入 年 利率 为 10% 的 货款 ， 货 款 期 限 为 2 年 ， 货 款 的 利息 按 季度 计算 ， 则 
二 的 实生 和 上 )。 


A. 5.06% B. 10.5% 
C. 10.38% D. 10% 

12. 在 利息 率 和 现 值 相同 的 情况 下 ， 若 计 息 期 为 一 期 ， 则 复 利 终 值 和 单 利 终 值 ( )。 
A. 前 者 大 于 后 者 B. 不 相等 
C. 后 者 大 于 前 者 D. 相等 


13. 某 企业 年 初 发 借 得 50 000 元 货款 ，10 年 期 ， 年 利率 为 12%， 每 年 末 等 额 偿还 。 已 
知 年 金 现 值 系数 (P/4,12%,10)=5.650 2， 则 每 年 应 付 金额 为 ( 。””) 元 。 
A. 8849 B. 5000 
C. 6000 DBD: 28251 


CBW 
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14. 下 列 各 项 年 金 中 ， 只 有 现 值 没有 终 值 的 年 金 是 ( “)。 














A， 普 通 年 金 B， 即 付 年 金 
C。， 永 续 年 多 D， 先 付 年 金 

15、 若 使 本 金 经 过 5 年 后 增长 1 倍 ， 每 半年 计 息 一 次 ， 则 年 利率 应 为 ( 。 )。 
A. 14.87% B. 14.34% 
C. 15.66% D. 7.83% 

16， 普 通 年 金 现 值 系数 的 倒数 称 为 ( 。 )。 
A， 偿 债 基金 B， 偿 债 基金 系数 
C， 年 回收 额 D。 投资 回收 系数 

17， 在 复 利 终 值 和 计 息 期 数 确定 的 情况 下 ， 贴 现 率 越 高 ， 则 复 利 现 值 ( 。 )。 
A. 越 大 B. 赵 小 
C. 不 变 D. 不 - 定 KS 


Se 
其 现 值 为 ( 。 ) 万 元 。 


A. 1423.21 1565.68 
C. 1813.48 1 994.59 
19. 某 人 购 入 债券 ， oem 对 其 比较 有 利 的 复 利 计 息 期 是 (  )。 
A. 一 年 XN B. 半年 
NAN 
C. 一 季 D. 
20. 某 企业 为 归还 5 年 后 的 给 所 务 ， 人 Re 10 000 元 ， 若 年 利率 
为 10%， 该 笔 存款 的 到 期 本 利和 为 (  )。 XI 
A. 77160_r “一 B, 67 160 
C. 37908 < “5 > 
《< D. 41670 


21. A 方案 在 ,3 年 中 每 年 年 初 付款 0 和 B 方案 在 3 年 中 每 年 年 末 付 款 500 元 ， 若 
年 利率 为 10%y 则 两 个 方案 第 3 年 年 末 时 的 终 值 相差 (  ) 元 。 


A. 105 B. 165.5 
C. 505 D. 665.5 

22， 如果 (F/P, 5%, 5)=1.276 3， 则 (4/P, 5%, 5) 的 值 为 ( )。 
A. 0.2309 B. 0.7835 
C. 4.33 D. 4.3295 

23. 若 年 利率 为 2%， 每 季 复 利 一 次 ， 则 每 年 实际 利率 比 名 义 利率 ( 。”)。 
A. 大 0.55% B. 小 0.55% 
C. 大 12.5% D. 小 12.5% 


24. 在 10% 利 率 下 ，1 至 3 年 期 的 复 利 现 值 系数 分 别 为 0.909 1、0.826 4、0.751 3， 则 
三 年 期 年 金 现 值 系数 为 ( )。 
A. 0.4868 B. 1.7355 
@; 07513 D. 2.7355 
25. 以 下 关于 系统 风险 的 说 法 不 正确 的 是 (  )。 
A. 系统 风险 是 那些 由 于 某 种 全 局 性 的 因素 引起 的 投资 收益 的 可 能 变动 


NS 











nd 全 车 


B. 系统 风险 是 公司 无 法 控制 和 回避 的 

C. 系统 风险 是 不 能 通过 多 样 化 投资 进行 分 散 的 

D. 系统 风险 对 于 不 同 证 券 收益 的 影响 程度 是 相同 的 
26. 以 下 关于 利率 风险 的 说 法 正确 的 是 ( 。 )。 
.利率 风险 属于 非 系统 风险 
. 利率 风险 是 指 市 场 利 率 的 变动 引起 的 证 券 投 资 收益 不 确定 的 可 能 性 
市 场 利率 风险 是 可 以 规避 的 
， 市场 利 率 风险 是 可 以 通过 组 合 投资 进行 分 散 的 
2 以 下 关于 购买 力 风险 的 说 法 正确 的 是 ( )。 

A， 购买 力 风险 是 可 以 避免 的 

B. 购买 力 风险 是 可 以 通过 组 合 投资 得 以 减轻 的 

C. 购买 力 风险 是 由 于 通货 膨胀 、 Tote to FH 


Es 









































D. 购买 力 风险 属于 非 系统 风险 NAN 
二 、 多 项 选择 是 , 
1， 每 期 期 初 收 款 或 付款 的 年 金 ， 称 为 ( ， 训 |- 
A， 普 通 年 金 /7 基 y 旦 即 介 年 全 
C， 先 付 年 金 ~ 递 延 年 金 
2， 资 金 时 间 价值 存在 的 必要 条 件 箱 前 所 是 (。)。 i 
A. 社会 分 工 的 出 现 _j 1 B. 人 
C,， 社 会 大 生产 的 出 现 X 1 有 权 与 使 用 权 的 分 离 


3， 下 列表 述 中 ， 正 确 的 是 ( 。 )。 
A. di 
等 阁 值 系数 和 普通 年 金 现 信 系 数 互 为 倒数 
c. A. 爹 终 值 系数 和 偿 债 基金 系数 互 为 倒数 
D， 普通 年 金 现 值 系数 和 资本 回收 系数 互 为 倒数 
4， 递 延 年 金 的 特点 有 ( 。 )。 
A， 最 初 若干 期 没有 收 付款 项 
B， 最 后 若干 期 没有 收 付款 项 
C.。 其 终 值 计算 与 普通 年 金 相同 
D。 其 现 值 计算 与 普通 年 金 相同 
5。 以 下 对 于 资产 组 合 收益 率 的 说 法 正确 的 是 ( 。 )。 
A. 资产 组 合 收益 率 是 组 合 中 各 资产 收益 率 的 加 权 平均 和 
B. 资产 组 合 收益 率 应 该 高 于 组 合 中 任何 一 个 资产 的 收益 率 
C. 资产 组 合 收益 率 不 可 能 高 于 组 合 中 任何 一 个 资产 的 收益 率 
D. 资产 组 合 收益 率 有 上 限 也 有 下 限 
6. 以 下 对 于 非 系统 风险 的 描述 ， 正 确 的 是 ( 。 )。 
A. 非 系统 风险 是 不 可 规避 的 风险 
B， 非 系统 风险 是 由 于 公司 内 部 因素 导致 的 对 证 券 投资 收益 的 影响 
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C. 非 系统 风险 是 可 以 通过 资产 组 合 方式 进行 分 散 的 
D. 非 系 统 风险 只 是 对 个 别 或 少数 证 券 的 收益 产生 影响 


7， 以 下 对 于 资产 组 合 效应 ， 说 法 正确 的 是 (。”)。 


A. 资产 组 合 后 的 收益 率 必然 高 于 组 合 前 各 资产 的 收益 率 

B， 资产 组 合 后 的 风险 必然 低 于 组 合 前 各 资产 的 风险 

C. 资产 组 合 的 系统 风险 较 组 合 前 不 会 降低 

D. 资产 组 合 的 非 系统 风险 可 能 会 比 组 合 前 有 所 下 降 ， 甚 至 为 0 


8. 当 两 种 证 券 间 的 相关 系数 计算 为 0 时， 以 下 说 法 正确 的 是 ( 。 )。 


A. 这 两 种 证 券 间 的 收益 没有 任何 关系 
B， 分 散 投资 于 这 两 种 证 券 没 有 任何 影响 
C. 分 散 投资 于 这 两 种 证 券 可 以 降低 非 系 统 风险 
D. 分 散 投资 于 这 两 种 证 券 可 以 降低 系统 风险 ,R 


9， 以 下 关于 组 合 风险 的 说 法 ， 正 确 的 是 )。 《< 、 


， 组 合 风险 的 计算 就 是 组 合 种 各 资产 风险 的 代数 相 加 
组 合 风险 有 可 能 只 包括 系统 风险 NN 
组 合 风险 有 可 能 只 包括 非 系统 风险 ”“、 
组 合 风险 有 可 能 既 包括 系 网 的 入驻 包 括 非 系统 风险 
)。 


10， 以 下 关于 8 值 的 说 法 ， 正 确 的 
只 
J 系 


DA 值 用 于 衡量 种 证 券 的 收益 对 市 场 


A、p 什 衡量 的 是 证 券 的 全 部 网 了 p>R 
Bp 值 衡量 的 只 是 证 券 的 角 统 风险 。 XI 全 
CB 值 衡量 的 dei 致 的 


均 收益 敏感 性 的 程度 


Ss WS 六 4 


1 
2 


) 

3， ) 
4， ) 
. 方差 和 标准 差 可 以 用 来 表示 证 券 投 资 风险 的 大 小 ， 这 种 风险 包括 了 系统 风险 、 非 系 
统 风险 和 投资 者 主观 决策 的 风险 。 € 了 
6. 在 利率 同 为 10% 的 情况 下 ， 第 10 年 年 末 1 元 的 复 利 现 值 系数 大 于 第 8 年 年 末 1 元 
) 

下 

) 


5 





. 先 付 年 金 与 后 付 年 金 的 区 别 仅 在 于 计算 时 间 的 不 同 。 ( 

. 递 延 年 金 终 值 的 大 小 与 递 延期 无 关 ， 故 计算 方法 和 普通 年 金 终 值 是 一 样 的 。 
( 
( 
( 


资金 时 间 价值 是 指 一 定量 的 资金 在 不 同时 点 上 的 价值 量 。 
永 续 年 金 可 以 视 为 期 限 趋 于 无 穷 的 普通 年 金 。 














的 复 利 现 值 系数 。 ( 
7. 资产 组 合 的 收益 率 应 该 高 于 组 合 中 任何 资产 的 收益 率 , 资产 组 合 的 风险 也 应 该 小 
bh 任何 资产 的 风险 。 ( 


8. 当 某 两 个 证 券 收 益 变动 的 相关 系数 为 0 时 ， 表 示 将 这 两 种 证 券 进行 组 合 ， 对 于 风险 


分 散 将 没有 任何 作用 














4 ) 





9. 资产 组 合 的 风险 是 组 合 中 各 资产 风险 的 加 权 平 均 和 , 权 数 是 各 资产 在 组 合 中 的 投资 


。 


CC 3 
Nk》 


10. B 值 衡量 的 是 证 券 的 系统 风险 , 它 表 示 证 券 收益 波动 对 市 场 平均 收益 波动 的 敏感 性 。 
( ) 

四 、 计 算 题 

1. 某 企业 年 初 借 得 50 000 元 贷款 ，10 年 期 ， 年 复 利率 为 12%， 每 年 年 末 等 额 偿 还 。 
己 知 年 金 现 值 系 数 (P/4,12%,10)=5.650 2， 则 每 年 应 付 金 额 为 多 少 元 ? 

2. 某 项 目 现在 投入 341.5 万 元 ， 预 计 4 年 后 可 获 利 500 万 元 ， 要 求 的 最 低 收益 率 应 为 
多 少 ? 

3. 某 人 现在 存 入 银行 一 笔 现金 ， 加 刘 外 后 各 年 年 术 从 当代 江 取现 舍 4000 元 ， 连 续 
提取 8 年 ， 在 复 利率 为 6% 的 情况 下 ， 现 在 应 存 入 银行 多 少 元 

4. 某 公司 有 一 项 付款 业务 ， 有 甲 、 le 甲 方案 为 现在 支付 15 
万 元 ， 一 次 性 付 清 。 乙 方案 为 分 5 年 付款 ，1 一 5 年 各 年 年 初 的 付款 额 分 别 为 3 万 元 、 3 万 
元 、4 万 元 、4 万 元 、4 万 元 ， 年 利率 为 10%。 企 业 应 选择 里 必 乙 两 个 方案 中 的 哪 一 个 ? 

5. 某 公 司 20x4 年 和 20x5 年 对 甲 设 备 投资 均 为 60000 元 ， 该 项 目 20X6 年 年 初 完工 
投产 ，20x6 年 、20x7 年 、20x8 和 S00005 元 ， 银 行 存款 复 利 利率 为 8%。 

要 求 : NA 

(1) 计算 20x6 年 年 初 投资 额 的 终 值 ; > 站。 

(2) 计算 20X6 年 年 初 各 年 预期 收益 的 现 条 。 

6. 某 公司 拟 购置 一 处 房产 ， 现 有 丙种 竺 款 方案 : 从 现在 起 ， 每 年 年 初 支付 20 万 元 ， 
连续 支付 10 次 ; @ 从 第 5 年 开始 初 支付 25 万 元 -连续 支付 10 次 。 假 设 该 公司 的 
资金 成 本 率 ( 即 最 低 收益 3 率 ) 为 1I0%， 公司 应 选择 哪 俱 方 案 ? 

7， 某 企 ， ,集团 准备 于 外 投资 ， 司 可 供 选择 ， 分 别 为 甲 、 乙 和 丙 公 司 ， 这 3 

全 的 第 涡 轴 外 半 信 认 的 次 和 由 才 > Vy 


Xs! 表 2-3 概率 及 预期 收益 资料 表 
年 预期 收益 /万 元 











N 








要 求 : 假定 你 是 该 企业 集团 的 稳健 型 决策 者 ， 请 依据 风险 与 收益 原理 做 出 选择 。 

8， 某 资产 投资 组 合 有 甲 、 乙 两 种 证 券 ， 其 期 望 投资 收益 率 分 别 为 6% 和 10%， 其 收益 
率 的 标准 离 差分 别 为 5% 和 8%， 甲 、 乙 两 种 证 券 的 投资 比重 分 别 为 60% 和 40%。 当 相关 系 
数 分 别 为 +1、+0.5、+0.1、0、-0.1、-0.5 和 -1 时 ， 试 计算 资产 投资 组 合 的 期 望 收益 率 及 衡 
量 投资 风险 的 协 方差 、 方 差 及 标准 离 差 。 并 分 析 当 相关 系数 为 -1 时 ， 投 资 组 合 的 标准 离 差 
为 什么 不 等 于 零 ? 在 什么 情况 下 标准 离 差 为 零 ? 

9， 某 投资 者 准备 从 证 券 市 场 购买 A、B、C 三 种 股票 组 成 投资 组 合 。 已 知 A、B、C 
三 种 股票 的 8 系数 分 别 为 0.8、1.2、2。 现行 国库 券 的 收益 率 为 8%， 市 场 平均 股票 的 必要 收 
益 率 为 14%。 


FEW 




















要 求 : 


资金 的 时 间 价值 与 风险 价值 ,ss 第 














(1) 采 


资本 资产 定价 模型 分 别 计算 这 三 种 股票 的 预期 收益 率 ; 


多 章 


(2) 假设 该 投资 者 准备 长 期 持 有 A 股票 ，A 股票 去 年 的 每 股 股利 为 2 元 ， 预 计 年 股利 
增长 率 为 8%， 当 前 每 股市 价 为 40 元 ， 投 资 者 投资 A 股票 是 否 合算 ? 
(3) 若 投资 者 按 5 : 2 : 3 的 比例 分 别 购买 了 A、B、C 三 种 股票 , 计算 该 投资 组 合 的 8 系 
数 和 预期 收益 率 。 





NO 


企业 筹资 的 动机 <、 
MX 1K 
竺 页 的 SNN\ 
企业 筹资 概述 人 j 筹 资方 式 
原则 


了 
投入 资本 筹资 
| 
es 站 其 信箱 次 
> 入】 de li 
:WW 融资 租赁 
NS 商业 信用 
发 行 优先 股 
混合 性 筹资 | 发行 可 转换 债券 
发 行 认 股 权证 
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SB 标 5 要 求 ) 


了 解 企业 筹资 的 动机 及 原则 。 

了 解 筹 资 渠道 和 筹资 方式 。 

掌握 企业 资金 需求 量 的 预测 方法 。 

了 解 股票 及 债券 的 种 类 、 发 行 条 件 及 发 行程 序 。 
了 解 取得 长 期 借款 及 融资 租赁 的 程序 。 

掌握 各 种 筹资 方式 的 优 缺点 。 

掌握 股票 、 债 券 发 行 价格 及 融资 租赁 租金 的 确定 。 
掌握 商业 信用 筹资 成 本 的 计算 。 

了 解 可 转换 债券 的 要 素 、 特 点 及 发 行 条 件 。 


企业 筹资 方式 ,4: 稻 习 间 


鸭 >》 s 和 天 人 | 


某 股份 制 企业 共有 普通 股 400 万 股 ， 每 股 10 元 ， 没 有 负债 。 由 于 产品 市 场 行情 看 好 ， 准 备 扩大 经 营 
规模 。 该 公司 董事 会 经 过 研究 ， 商 定 了 三 个 筹资 方案 - 

方案 一 : 发 行 股票 600 万 股 (每 股 10 元 )， 共 6 000 万 元 。 

方案 二 : 发 行 股票 300 万 股 ， 债 券 3 000 万 元 (债券 利率 为 8%)。 

方案 三 : 发 行 债券 6 000 万 元 。 

【思考 与 讨论 〗 上 述 三 个 方案 ， 哪 个 方案 对 企业 最 有 利 ? 


3.1 企业 筹资 概述 < 


资金 运动 规模 和 生产 经 营 发 展 程度 的 重要 环节 。 通 过 4 资金 渠道 ， 采 取 一 定 的 筹资 方 
式 组 织 资金 的 供应 ， 是 企业 财务 管理 的 - 


3.1.1 ”企业 筹资 的 动机 


资金 是 企业 开展 生产 经 营 活动 的 必要 条 件 。 i ss 起 点， 是 决定 


筹资 (Raising dt 人 企 筹资 是 指 企业 根据 其 生产 经 营 、 
对 外 投资 以 及 资本 结构 调整 等 过 适当 的 方式 ， 获 取 所 需 资金 的 
一 种 财务 行为 。 5 

ae 


(1) we ole 为 取得 资本 金 并 形成 开展 生产 经 营 
ww， 生 的 筹资 动机 ， 也 和 和 季 性 筹资 动机 。 

(2) 满足 笃 营 规 模 扩 大 的 需要 。 企 业 在 成 长 时 期 ， 因 扩大 生产 经 营 规 模 或 追加 天 
外 投资 需要 大 量 资金 。 企 业 规模 的 扩大 有 两 种 形式 : 一 种 是 新 建 厂 房 、 增 加 设备 、 引 进入 
才 ， 这 是 外 延 的 扩大 再 生产 ; 另 一 种 是 引进 技术 改进 设备 ， 提 高 固定 资产 的 生产 能 力 ， 培 
训 工人 ， 提 高 劳动 生产 率 ， 这 是 内 涵 的 扩大 再 生产 。 不 管 是 外 延 的 扩大 再 生产 还 是 内 涵 的 
扩大 再 生产 ， 都 会 发 生 扩张 筹资 的 动机 。 而 且 由 于 面临 激烈 的 市 场 竞 争 ， 企 业 还 会 积极 开 
拓 有 发 展 前 景 的 投资 领域 ， 扩 大 有 利 的 对 外 投资 规模 ， 这 也 会 产生 扩张 性 筹资 动机 ， 其 结 
果 必 然 导致 企业 的 资产 总 额 和 资本 总 额 的 增加 。 

(3) 满足 到 期 偿 债 的 需要 。 企 业 要 保持 持续 生产 经 营 能 力 ， 必 须 做 到 以 收 抵 支 ， 如 期 
偿付 到 期 债务 本 金 和 利息 ， 以 维护 财务 信用 ， 减 少 破产 风险 。 企 业 加 强生 产 经 营 管理 ， 上 
持 较 高 的 获 利 能 力 是 满足 到 期 偿 债 的 根本 ， 但 合理 的 财务 筹划 甚至 可 能 使 资 不 抵债 的 企 
也 能 保持 一 定 的 偿 债 能 力 ， 这 就 是 为 偿还 某 项 债务 而 形成 的 偿 债 筹资 。 ei 
况 : 一 是 调整 性 偿 债 筹资 ， 即 企业 有 足够 的 能 力 支付 到 期 债务 ， 但 为 了 调整 原 有 的 资本 结 
构 而 新 增 筹资 ， 从 而 使 资本 结构 更 趋 合 理 ， 二 是 恶性 化 偿 债 筹资 ， 即 企业 现 有 支付 能 力 已 
不 足以 偿付 到 期 旧 债 ， 被 迫 新 增 筹资 偿还 旧 债 ， 这 种 情况 ， 表 明 企业 财务 状况 已 经 恶化 。 











NBR 


nd 全 车 


3.1.2 ”筹资 的 分 类 


企业 筹资 的 渠道 和 方式 是 多 种 多 样 的 。 不 同 的 来 源 渠道 、 方 式 和 期 限 ， 形 成 不 同 的 筹 
型 。 企 业 的 筹资 可 分 为 以 下 几 种 类 型 。 
.权益 资金 和 债务 资金 


企业 的 资金 按照 所 筹资 金 的 权益 性 质 不 同 ， 可 分 为 权益 资金 和 债务 资金 。 

(1) 权益 资金 亦 称 自 有 资金 ， 是 指 企业 所 有 者 提供 的 资金 ， 包 括 资本 金 、 资 本 公 积 、 
荔 余 公 积 和 未 分 配 利润 。 权 益 资 金 的 所 有 权 归 属于 企业 的 所 有 者 ， 但 企业 对 其 依法 享有 经 
营 权 ， 并 可 供 企业 长 期 使 用 ， 是 企业 的 永久 性 资本 。 权 益 筹资 的 特点 是 ，@ 资 金 的 提供 者 
以 企业 所 有 者 的 身份 参与 企业 管理 并 取得 收益 ， 同 时 承担 相应 的 责任 ， 回 股权 资金 属于 企 
业 的 永久 性 资金 ， 资 金 的 所 有 者 一 旦 提供 了 资金 ， 除 依法 转让 外 :水 得 以 任何 方式 从 企业 
中 抽 回 ，@ 企 业 无 须 还 本 付 息 ， 财 务 风险 较 小 ， 但 是 通常 投资 者 要 求 的 资本 收益 率 较 高 
因此 资本 成 本 也 较 高 。 A 
的 要务 雪 和 和 流 人。 闫 人 业 和 析 析 入 守 轩 和 白雪 和 如 
Om A ee 
其 债务 资金 具有 按期 偿还 本 息 的 义务 。 负 俩 筹资 特点 是 ，@ 债 权 人 与 企业 仅 是 债权 债务 
系 ， 他 们 有 权 按 期 索取 利息 并 到 期 收 向 本 人 金 ” 但 无 权 参与 企业 的 经 营 管理 ， 对 企业 经 营 
En OO RI oe Re 
果 超过 一 年 偿还 的 ， 即 为 长 期 负 伐 @ 企 业 可 以 在 约 兴 的 期 限 内 使 用 借入 资金 ， 但 必须 
腿 行 按 姑 还 本 付 息 的 傍 俩 责 在 尺 财务 风险 较 高 ， 县 由 于 俩 人 要 求 的 是 固定 收益 ， 因 此 次 
本 成 本 较 低 。 NX— x 

2， 长 期 资金 号 绽 期 资金 ,> 

> 不 必 - 

eh dni eb nnd 

长 期 资金 是 指 占用 时 间 在 一 年 以 上 的 资金 。 企业 一 般 在 购置 固定 资产 、 取 得 无 形 资产 、 
进行 对 外 长 期 投资 等 时 ， 需 要 筹集 长 期 资金 。 这 类 资金 的 回收 期 较 长 、 使 用 资金 的 成 本 较 
高 , 对 企业 的 生产 经 营 有 较 大 的 影响 。 企 业 的 长 期 资金 通常 采用 发 行 股票 或 吸收 直接 投资 、 
发 行 债券 、 长 期 借款 、 融 资 租赁 等 筹资 方式 取得 。 短 期 资金 是 指 占用 时 间 在 一 年 以 内 的 次 
金 。 企 业 在 生产 经 营 过 程 中 发 生 周转 资金 的 暂时 短缺 时 ， 往 往 需要 筹集 短期 资金 。 筹 集 的 
短期 资金 主要 用 于 日 常 现金 开支 、 商 品 采购 、 发 放 工资 、 支 付 税 款 等 。 与 长 期 资金 相 比 
短期 资金 的 回收 期 较 短 ， 成 本 较 低 。 

3， 内 部 筹资 和 外 部 筹资 

企业 资金 按照 所 筹资 金 的 来 源 渠道 不 同 ， 可 分 为 内 部 筹资 和 外 部 筹资 。 

(1) 内 部 筹资 是 指 在 企业 通过 计 提 折旧 、 留 存 收益 等 而 形成 的 资金 来 源 。 折 旧 构 成 企 
业 成 本 费用 的 内 容 ， 但 并 不 需要 用 现金 支付 ， 会 增加 企业 现金 收入 ， 其 数量 的 多 少 取决 于 
企业 固定 资产 的 规模 和 折旧 政策 的 选择 。 留 存 收益 包括 盈余 公 积 和 未 分 配 利润 ， 其 数量 取 
决 于 企业 的 利润 水 平和 利润 分 配 政策 。 企 业内 部 筹资 是 在 企业 内 部 “自然 地 ”形成 的 ， 一 
般 不 需要 筹资 费用 ， 因 此 被 称 为 “自动 化 资本 来 源 ”。 


BW 
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C) 外 部 筹资 是 指 企业 在 内 部 筹资 不 足 时 ， 向 其 外 部 筹资 而 形成 的 资金 来 源 。 外 部 敌 
资 的 渠道 和 方式 是 多 种 多 样 的 ， 主 要 包括 发 行 股票 或 吸引 直接 投资 、 借 款 、 发 行 债券 、 商 
业 信用 、 租 赁 等 。 外 部 筹资 一 般 都 需要 支付 筹资 费用 。 

4 下 接 筹资 和 间接 等 次 

企业 所 筹资 金 按照 是 否 通 过 金融 机 构 ， 可 分 为 直接 筹资 和 间接 筹资。 

(1) 直接 筹资 是 指 企业 不 通过 银行 等 金融 中 介 机 构 ， 直 接 向 资金 供应 者 发 售 “ 本 源 证 
券 " 来 筹集 资金 的 方式 。 这 里 的 “本 源 证 券 "也 称 “ 初 级 证 券 ” 是 指 股票 、 企 业 债券 、 股 
权证 和 商业 票据 等 。 这 种 直接 筹资 方式 使 资金 通过 合法 的 手段 从 资金 所 有 者 手中 转移 到 次 
全 使 用 者 手中 。 直 接 筹资 的 渠道 和 方式 较 多 ， 但 其 是 下 能 有 效 地 实现 ， 要 依赖 于 资本 市 场 
是 否 具有 完善 的 定价 机 制 和 风险 机 制 。 | 

a eet pi Lj Se ional 
融 机 构 参 与 企业 的 筹资 活动 ， 其 目的 是 为 了 自身 盈利 的 需要 v 金 融 机 构 以 自己 的 名 义 发 生 
了 的 资金 ， 再 以 “辅助 证 券 ” 
换取 资金 使 用 者 的 “本 源 证 券 " 直接 筹 次 与 间接 筹资 的 区 别 就 在 于 有 无 “辅助 证 券 ” 的 出 
现 。 相 对 于 直接 筹资 而 言 ， 间 接 筹 资 的 效率 较 高 S 费用 较 低 ， 但 是 筹资 的 渠道 和 方式 较为 


钊 一 。 二 要 表现 为 银行 和 银行 机 构 的 人 2 
3.1.3 筹资 江 攻 和 筹资 方式 NS- 
企业 的 筹资 活动 震 要 通 二 定 的 六 道 并 采用 一 定 的 水 完成 。 
























































1， 企 业 筹资 渠道 、- 全 i 
街道 (inangisEe Chimne 站 指 敌 集 刘 人 六 泊 抽 方 向 与 通体 现 了 资金 拓 和 
流量 。 ~» 大 2 纪 
目前 我 国企 业 等 次 江道 主要 包括 以 下 用 项 。 
1) 银行 信 伐 资金 

银行 对 企业 的 各 种 贷款 ， 是 我 国 目前 各 类 企业 最 为 重要 的 资金 来 源 。 我 国 银行 分 为 商 
业 性 银行 和 政策 性 银行 。 商 业 银行 是 以 营利 为 目的 ， 从 事 信贷 资金 投放 的 金融 机 构 ， 它 主 
要 为 企业 提供 各 种 商业 贷款 。 政 策 性 银行 是 为 特定 企业 、 特 定 业务 提供 政策 性 贷款 。 

2) 其 他 金融 机 构 资金 

其 他 金融 机 构 主要 是 指 信托 投资 公司 、 保 险 公司 、 租 赁 公司 、 证 券 公司 、 财 务 公司 等 。 
它们 所 提供 的 各 种 金融 服务 ， 既 包括 信贷 资金 投放 ， 也 包括 物资 的 融通 ， 还 包括 为 企业 承 
销 证 券 等 金融 服务 。 

3) 其 他 企业 资金 

企业 在 生产 经 营 过 程 中 ， 往 往 形成 部 分 暂时 闲置 的 资金 ， 并 为 一 定 的 目的 而 进行 相互 
投资 ， 另 外， 企业 间 的 购销 业务 可 以 通过 商业 信用 方式 来 完成 ， 从 而 形成 企业 间 的 倘 权 俩 
务 关系 , 形成 债务 人 对 债权 人 的 短期 信用 资金 占用 。 企 业 间 的 相互 投资 和 商业 信用 的 存在 ， 
使 其 他 企业 资金 也 成 为 企业 资金 的 重要 来 源 。 

4) 居民 个 人 资金 

企业 职工 和 居民 个 人 的 结余 货币 ， 作 为 游离 于 银行 及 非 银行 金融 机 构 等 之 外 的 个 人 次 
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金 ， 可 用 于 对 企业 进行 投资 ， 形 成 民间 资金 来 源 渠道 ， 为 企业 所 用 。 
5) 国家 资金 
国家 对 企业 的 直接 投资 是 国有 企业 特别 是 国有 独资 企业 获得 资金 的 主要 渠道 。 现 有 国 
有 企业 的 资金 来 源 中 ， 其 资本 大 多 是 由 国家 财政 以 直接 拨款 方式 形成 的 ， 除 此 以 外 ， 还 有 
些 是 国家 对 企业 “ 税 前 还 贷 ” 或 减免 各 种 税 款 形成 的 。 不 管 是 何 种 形式 形成 的 ， 从 产权 关 
系 上 看 ， 它 们 都 属于 国家 投入 的 资金 ， 产 权 归 国家 所 有 。 

6) 企业 自 留 资金 

它 是 指 企 业内 部 形成 的 资金 ， 主 要 包括 计 提 的 折旧 、 提 取 公积金 和 未 分 配 利润 等 。 这 
些 资 金 的 重要 特征 是 ， 它 们 无 须 企业 通过 一 定 的 方式 去 筹集 ， 而 直接 由 企业 内 部 自动 生成 
或 转移 。 

2， 企业 筹 资方 式 A 

筹资 方式 (Financing Modes) 是 指 可 供 企 \ 业 在 筹措 资金 时 授 用 的 只 入 筹资 形式 .我 国企 
目前 筹资 方式 主要 有 以 下 几 种 : GD 吸取 直接 投资 ，@ 发 行 股票 ; 图 利用 留存 收益 ; 和 
行 借款 ，@ 利 用 商业 信用 ; @@ 发 行 公司 券 ，@ 融 资 粗 俐 - 其 中 加 一 @ 方 式 融通 的 资金 为 
权益 资金 ， 利 用 图 一 @ 方 式 融通 的 资金 为 债 务 资金 \}- 


3. 筹资 渠道 与 筹资 方式 的 对 应 关系 / 


筹资 渠道 解决 的 是 资金 来 源 问题 短 训 方 式 则 解决 通过 何 种 方式 取得 资金 的 问题， 它 
们 之 间 存 在 一 定 的 对 应 关系 。 - 定 的 筹资 方式 可 能 只 适用 十 某 - -特定 的 筹资 渠道 ， 但 是 同 
一 筹资 所 首 的 资金 往往 可 采用 不 同 的 方式 去 取得 ，， 它们 间 的 对 应 关系 ， 可 用 表 3-1 来 表示 。 


和 家 371 筹资 江 与 筹资 方式 的 对 应 关系 


吸收 直 | 发 行 沁 利用 留 | 银行 | 发 行 公 | 利用 商 | 融资 
| 股 | -一 一 | 二 | 租 赁 























































































































居民 个 人 资金 
企业 自 留 资金 








3.1.4 ”筹资 的 原则 

企业 筹集 资金 是 一 项 重要 而 复杂 的 财务 工作 ， 必 须 遵循 以 下 基本 原则 。 

1. 筹措 合法 

企业 的 筹资 行为 和 筹资 活动 必须 遵循 国家 的 相关 法 律 法 规 ， 依 法 履行 法 律 法 规 和 合同 
约定 的 责任 ， 合 法 合 规 筹 资 ， 依 法 披露 信息 ， 维 护 各 方 的 合法 权益 。 

2. 规模 适度 

不 同时 期 企业 的 资金 需求 量 并 不 是 一 个 常数 ， 企 业 财务 人 员 要 认真 分 析 研 究 生 产 、 经 
WU 
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营 状 况 ， 采 用 一 定 的 方法 ， 预 测 资金 的 需要 量 ， 合 理 确定 筹资 规模 。 这 样 ， 既 能 避免 因 筹 
资 不 足 影 响 生 产 经 营 的 正常 进行 ， 又 可 防止 筹资 过 多 而 造成 资金 闲置 。 

3， 融 通 及 时 

企业 财务 人 员 在 融通 资金 时 必须 熟知 资金 时 间 价值 的 原理 和 计算 方法 ， 以 便 根据 资金 需 
求 的 具体 情况 ， 合 理 安排 资金 的 融通 时 间 ， 适 时 获取 所 需 资 金 。 这 样 ， 既 能 避免 过 早 融通 资 
金 形成 的 资金 投放 前 的 闲置 ， 又 能 防止 取得 资金 的 时 间 滞 后 ， 错 过 资金 投放 的 最 佳 时 间 。 

4. 来 源 合理 


资金 的 融通 渠道 和 资金 市 场 为 企业 提供 了 资金 的 源泉 和 筹资 场所 ， 反 映 了 资金 的 分 布 
状况 和 供求 关系 ， 决 定 着 筹资 的 难 易 程度 。 不 同 来 源 的 资金 ， 对 企业 的 收益 和 成 本 有 不 同 
影响 ， 因 此 ， 企 业 应 认真 研究 资金 融通 渠道 和 资金 市 场 ， 

5. 方式 经 济 

在 确定 筹资 数量 、 筹 资 时 间 、 ee ean 
种 筹资 方式 。 企 业 筹集 资金 必然 要 付出 ot 同 筹资 方式 条 件 下 的 资金 成 本 有 
高 有 低 。 为 此 ， 就 需要 对 各 种 筹资 方式 进行 可 比 ， 选 择 经 济 可 行 的 筹资 方式 。 与 


| 吉 构 ， 以 便 降 低 成 本 ， 减 
少 风险 。 


SS 

【思考 与 讨论 】 筹资 决策 大 企业 党 要 股 出 的 最 重要 和 交办 的 冰 策 之 一 人 认为 企业 在 

进行 筹资 决策 时 雷 要 考虑 哩 此 国 素 ? YX 
5 一 

3.1.5 此 的 一 RS 

为 了 减少 俱 业 筹集 资金 的 讶 目 性 ， 在 筹资 之 前 应 采用 一 定 的 方法 对 企业 资金 的 需求 量 
进行 预测 ， 才 能 使 筹集 取得 的 资金 既 能 保证 满足 生产 经 营 活动 的 需要 ， 又 能 防止 资金 筹集 
过 多 ， 造 成 闲置 和 浪费 。 资 金 需求 量 的 预测 方法 有 定性 预测 法 和 定量 预测 法 两 大 类 。 

1， 定 性 预测 法 








定性 预测 法 是 指 利 用 直观 的 资料 ， 依 据 个 人 的 经 验 和 主观 分 析 、 判 断 能 力 ， 预 测 未 来 
资金 需求 量 的 方法 。 这 种 方法 一 般 在 企业 缺乏 完备 、 准 确 的 历史 资料 的 情况 下 采用 。 其 预 
测 步 骤 是 : 首先 由 熟悉 企业 财务 和 生产 经 营 情况 的 专家 ， 根 据 过 去 所 积累 的 经 验 ， 进 行 分 
析 判 断 ， 提 出 预测 的 初步 意见 ， 然 后 ， 通 过 召开 座谈 会 和 发 出 调查 表格 等 各 种 形式 ， 对 上 
述 预 测 的 初步 意见 进行 修正 和 补充 。 这样 经 过 一 次 或 几 次 反复 以 后 , 得 出 预测 的 最 终结 果 。 

定性 预测 法 是 十 分 有 用 的 ， 但 它 不 能 揭示 资金 需求 量 与 有 关 因素 之 间 的 数量 关系 。 例 
如 ， 预 测 资金 需求 量 应 和 企业 生产 经 营 规模 相 联 系 ， 生 产 规模 扩大 ， 销 售 数量 增加 ， 会 引 
起 资金 需要 量 增加 ;反之 ， 则 会 使 资金 需求 量 减少 。 

2. 定量 预测 法 

1) 因素 分 析 法 
素 分 析 法 又 称 分 析 调 整 法 ， 是 以 有 关 资 金 项 目 上 年 度 的 实际 平均 需求 量 为 基础 ， 根 
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据 预 测 年 度 的 生产 经 营 任务 和 加 速 资 金 周转 的 要 求 进 行 分 析 调 整 ， 来 预测 资金 需求 量 的 一 
种 方法 。 
这 种 方法 计算 比较 简单 ， 容 易 掌 握 ， 但 预测 结果 不 太 精 确 ， 因 此 它 通常 用 在 品种 繁多 、 
规格 复杂 、 用 量 较 小 、 价 格 较 低 的 资金 占用 项 目的 预测 ， 也 可 以 用 来 测算 企业 全 部 资金 的 

需求 量 。 其 计算 公式 为 
资金 需求 量 =( 上 年 资金 实际 平均 占用 量 -不 合理 平均 占用 额 )x(1 二 预测 年 度 销售 增 减 的 
百分比 )x(1+ 预 测 年 度 资金 周转 速度 变动 率 ) (3-D) 


【思考 与 讨论 】 如 何 确定 “不 合理 平均 占用 额 ”? 如 何 计算 “资金 周转 速度 ”? 


【 例 3-1】 ABC 公司 上 年 度 资金 实际 平均 占用 量 为 5 000 万 元 , 其 中 不 合理 部 分 为 200 
万 元 ， 预 计 本 年 度 销售 增长 10%， 资 本 周转 速度 加 快 2%。 要 求 预测 本 年 度 资金 需求 量 是 
多 少 。 KN 
【 解 】 本 年度 资 爹 需求 量 -(5 000-200)x(1+10%)x(1-29JN、、 
=5 174.4( 万 元 ) a 
2) 线性 回归 分 析 法 -WR 
线性 回归 分 析 法 是 假定 资金 需求 量 与 业务 量 (站 销售 数量 、 销 售 收入 ) 之 间 存 在 线性 关 



















































































系 并 建立 数学 模型 ， 然 后 根据 历史 有 关 资 料 估 定 参数 ， 根据 回归 直线 方程 模型 预测 资金 需 
求 量 的 方法 。 其 预测 模型 为 一 

NA a (3-2) 
式 中 : y 一 一 定时 期 的 资金 需求 总 额 ; 6 





4 一 一 一 定时 期 的 固定 资金 总 客 
5 一 一 单位 业务 量 所 和 需 的 变动 资金 额 ， 

zx 一 一 定时 期 的 产销 量 。 必 > 
固定 资金 是 指 在 一 定 的 营业 规模 内 不 随 亚 务 量变 动 的 资金 ， 主 要 包括 为 维持 经 营 而 需 
要 的 最 低 数 额 的 现金 、 原 材料 的 保险 储备 、 必 要 的 成 品 或 商品 储备 ， 以 及 固定 资产 占用 的 
资金 。 
变动 资金 是 指 随 经 营业 务 量 变动 而 成 比例 变动 的 资金 。 一 般 包 括 在 最 低 储备 以 外 的 现 
金 、 存 货 、 应 收 账 款 等 所 占用 的 资金 。 
运用 式 (3-2) 预 测 模型 ， 在 利用 历史 资料 确定 a、 6b 数值 的 条 件 下 ， 即 可 预测 一 定 产销 量 

x 所 需要 的 资金 总 额 y。 

| 


了 =a> x+D》 
【 例 3-2】 ABC 公司 2010 一 2015 年 产销 量 和 资金 占用 情况 见 表 3-2。2016 年 预计 销售 
量 为 160 万 件 ， 试 计算 2016 年 的 资金 需求 量 。 
表 3-2 产销 量 与 资金 变化 情况 表 


年 度 产销 量 (X)/ 万 件 资金 占用 (W)/ 万 元 
2010 120 100 
2011 110 95 























(3-3) 




















四 
企业 筹资 方式 ,os: 逢 兴 这 
续 表 
年 度 产销 量 (X)/ 万 件 资金 占用 (W)/ 万 元 
2012 100 90 
2013 120 100 
2014 130 105 








2015 140 110 


【 解 】 
(1) 根据 表 3-2 的 资料 ， 可 计算 整理 表 3-3 数据 。 


表 3-3 回归 直线 方程 数据 计算 表 


年 度 产销 量 (X)/ 万 件 “| 资金 占用 (W)/ 万 元 DO DA 人 
2010 120 14 400 


00 
2011 110 i0450 12 100 
03 





2012 100 | 00 | 9 000 10 000 
2013 120 | 0 ~ 12 000 14 400 


1 
2014 130 1 13 650 16900 
2015 140 | AR | 15 400 19 600 
元 6 zx,=720 Exy, =72 500 Lx =87 400 
将 表 3-3 中 计算 的 数据 代入 式 (323) 方 程 组 ， 得 : 
f 600=6a+720b 
72 500=720a + 87 400b 








计算 出 ，a=40w 话 0.5。 
由 此 ， 资 金 预 测 的 回归 直线 方程 为 

J]=40+0.5x 
2016 年 企业 预计 销售 量 为 160 万 件 ， 其 资金 需求 量 为 

y= 40+0.5x160=120( 万 元 ) 
运用 线性 回归 分 析 法 必须 注意 以 下 几 个 问题 : 
(1) 资金 需求 量 与 经 营业 务 量 之 间 线 性 关系 的 假定 应 符合 实际 情况 。 
(2) 确定 w、2 的 数值 时 ， 应 利用 预测 年 度 之 前 连续 若干 年 的 历史 资料 ， 一 般 要 有 3 年 
以 上 。 

(3) 应 考虑 价格 等 因素 的 变动 情况 。 





/知识 拓展 
在 上 面 的 分 析 中 ， 为 了 求 得 回归 方程 ， 我 们 假定 x 与 之 间 存 在 着 线性 关系 。 在 求 得 回归 方程 后 ， 我 


们 必须 对 这 一 假定 进行 检验 ， 以 确定 x 与 y 是 否 的 确 存 在 线性 关系 。 常 用 的 检验 方法 有 下 检验 、t 检验 和 
及 检验 ， 这 些 检验 可 以 借助 SPSS、Stata、SAS、Eview 等 分 析 软 件 进行 . 


NA 区 


3. 销售 百分比 法 

销售 百分比 法 是 根据 销售 业务 与 资产 负债 表 及 利润 表 项 目 之 间 的 比例 关系 ， 预 测 各 项 
目 短期 资金 需求 量 的 方法 。 
其 基本 程序 是 : 首先 假设 收入 、 费 用 、 资 产 、 负 债 与 销售 收入 之 间 存 在 稳定 的 百分比 
关系 ， 然 后 根据 预计 销售 额 和 相应 的 百分比 预计 资产 、 负 债 和 所 有 者 权益 的 增加 额 ， 最 后 
利用 会 计 等 式 确定 企业 外 部 筹资 需求 量 。 
具体 的 计算 方法 有 两 种 : 一 种 方法 是 先 根据 销售 总 额 预 计 资 产 、 负 债 和 所 有 者 权益 的 
总 额 ， 然 后 确定 筹资 需求 量 ， 另 一 种 方法 是 根据 销售 的 增加 额 预 计 资产 、 负 债 和 所 有 者 权 
益 的 增加 额 ， 然 后 确定 企业 外 部 筹资 需求 量 。 

1) 根据 销售 总 额 确定 筹资 需求 量 和 

其 具体 步 又 如 下 : CAN 

第 一 步 ， 确 定 销售 百分比 。 销 售 额 与 资产 负债 表 有 关 项 县 的 百分比 可 以 根据 上 年 的 有 
关 数 据 确定 。 AN、 















































基期 某 项 目 销售 百分比 = 基期 该 项 目 余额 基期 销售 收入 (3-4) 
在 确定 时 ,要 注意 区 分 直接 随 销 售 额 变动 的 资 癌 人 负债 项 目 和 不 随 销 售 额 变动 的 资产 、 
负债 项 目 。 一 般 假设 流动 资产 和 固定 资产 都 随 销售 额 变动 ， 并 假设 成 正比 例 关系 ， 应 付 账 
款 和 预 提 费 用 与 销售 额 成 正比 ， 而 其 他 项 目 如 短期 借款 、 应 付 票据 、 长 期 负债 和 股东 权益 
等 与 销售 无 关 。 NA 
第 二 步 ， 计 算 预 计 销售 额 下 的 资产 和 负债 。 即 在 一 定 的 销售 额 下 ， 所 需要 的 资产 或 负 
债 各 项 目的 资金 数额 。 ”二 yr WX 
报告 期 某 项 目 余 页 = 预计 销售 额 x 基期 该 项 目 销售 百分比 (3-5) 
第 三 步 ， 预 计 留 存 收益 增加 额 。 留 存 收益 是 企业 内 部 的 筹资 来 源 ， 只 要 企业 盈利 并 
且 不 是 全 部 用 于 支付 股利 ， 留 存 收益 就 会 使 企业 股东 权益 自然 增长 。 
入 留存 收益 增加 = 预计 销售 额 3 销售 净 利率 x(1- 股 利 支付 率 ) (3-6) 
第 四 步 ， 计 算 外 部 筹资 需求 。 除 了 通过 留存 收益 等 筹集 内 部 资金 外 ， 为 满足 生产 经 营 
活动 的 需要 ， 企 业 应 从 外 部 筹 资金 
外 部 筹资 需求 = 预计 总 资产 -预计 总 负债 -预计 股东 权益 (3-7) 
【 例 3-3】 假设 某 公司 2015 年 销售 额 为 3 000 万 元 ，2016 年 预计 销售 总 额 4 000 万 元 ， 
股利 支付 率 为 30%， 销 售 净利 率 为 4.5%， 其 他 资料 见 表 3-4， 分 析 企 业 外 部 筹资 数额 。 


表 3-4 ”外 部 筹资 需求 预测 计算 表 



























































项 目 2015 年 实际 数 /万 元 | 2015 年 销售 额 占 比 2016 计划 数 /万 元 
流动 资产 600 20% 800 
长 期 资产 1200 40% 1 600 
资产 合计 1 800 2 400 
短期 借款 60 
应 付 票 据 31 
应 付款 项 200 
预 提 费 用 12 
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项 目 2015 年 实际 数 /万 元 
长 期 负债 610 
负债 合计 860 
实 收 资本 100 
资本 公 积 16 
留存 收益 824 
所 有 者 权益 合计 940 
筹资 需求 
总 计 1 800 











【 解 】 根 据 例题 中 的 条 件 ， 其 计算 过 程 如 下 : 
留存 收益 增加 = 预计 销售 额 x 销 售 净利 率 x(1z 股 利 支 付 率 ) 
=4 000x4.5%x(1-30%) 
=126( 万 元 ) 
则 2016 年 度 留存 收益 为 ，824+126=950 万 元 
外 部 筹资 需求 量 = 预计 总 资产 :预计 总 负债 -预计 股东 权益 
=2 400-913-1°066 
=421( 万 元 ) 
该 公司 为 完成 销售 额 4 000 万 元 , 需要 增加 资金 600; 万 元 (2 400-1 800)， 负 债 的 自然 增 
长 提供 53 万 元 (913-860)， 留 存 收益 提供 126 万 元 ， 来 年 应 再 从 外 部 筹资 421 万 元 。 
2) 根据 销售 增加 额 确定 筹资 需求 量 
筹资 需求 量 = 资 产 增加 -负债 自然 增加 > 留存 收益 增加 
=( 资 产销 售 百分比 渤 暗 销售 额 )-( 负 债 销售 百分比 x 新 增 销售 额 ) 
-[ 计 划 销 售 额 x 计划 销售 净利 率 x (1- 股 利 支付 率 ) ] (3-8) 
根据 例 3-3 中 的 条 件 计 算 : 
【 解 】 筹 资 需求 量 =[(20%+40%)x1 000-(5%+0.3%)x1 000] 
-[4.5%x4 000x(1-30%)] 
=421( 万 元 ) 
销售 百分比 法 的 优点 : 能 为 财务 管理 提供 短期 预计 的 财务 报表 ， 以 适应 外 部 筹资 的 需 
要 ， 且 易于 使 用 。 销 售 百分比 法 的 缺点 : 若 有 关 销 售 百分比 与 实际 不 符 ， 据 以 进行 预测 就 
会 形成 错误 的 结 











3.2 ”权益 资金 的 筹集 


3.2.1 投入 资本 筹资 
1. 投入 资本 著 资 的 含义 和 主体 


1) 投入 资本 筹资 的 含义 
按照 国际 惯例 ， 企 业 的 全 部 资金 按 其 所 有 权 的 归属 ， 可 以 分 为 权益 资金 和 债务 资金 。 


NBER 














nd 全 车 


企业 的 权益 资金 由 投入 资本 (或 股本 ) 和 留存 收益 构成 。 根 据 我 国 相关 法 规 ， 企 业 的 权益 次 
金 包括 资本 金 、 资 本 公积金 、 蛋 余 公 积 金 和 未 分 配 利润 。 

企业 的 资本 金 是 企业 所 有 者 为 创办 和 发 展 企业 而 投入 的 资金 ， 是 企业 权益 资金 的 最 基 
本 部 分 。 企业 资本 金 因 企业 组 织 形式 的 不 同 而 有 不 同 的 表现 形式 , 在 股份 制 企业 中 称 为 “ 股 
本 ”， 在 非 股份 制 企 业 中 称 为 “投入 资本 ”。 

投入 资本 筹资 (Capital Financing) 是 指 非 股份 制 企 业 通过 协议 等 形式 吸收 国家 、 其 他 企 
业 、 个 人 和 外 商 等 直接 投入 的 资金 ， 形 成 企业 投入 资本 的 一 种 筹资 形式 。 投 入 资本 筹资 不 
以 股票 为 媒介 ， 适 用 于 非 股份 制 企 业 。 它 是 非 股份 制 企业 筹集 权益 资金 的 一 种 基本 方式 。 
2) 投入 资本 筹资 的 主体 
一 般 而 言 ， 投 入 资本 筹资 的 主体 是 指 进行 投入 资本 筹资 的 企业 。 从 法 律 上 讲 ， 现 代 企 
业主 要 有 三 种 法 律 形 式 ， 也 可 以 说 是 三 种 企业 制度 ， 即 独资 制 、 合 伙 制 和 公司 制 。 在 我 
公司 制 企业 又 分 为 股份 制 企 业 (包括 股份 有 限 公司 和 有 限 责任 公司 ) 和 国有 独资 公司 。 可 见 ， 
采 投入 资本 筹资 的 主体 只 能 是 非 股份 制 企业 ， 包 括 个 人 禾 资 企业 、 个 人 合伙 企业 和 国有 
独资 公司 。 ,六 
2， 投入 资本 筹资 的 种 类 NU- 

投入 灾 本 和 可以 有 和 种 关 虹 ， 企 业 在 和 所 当权 站 

1) 投入 资本 筹资 按 所 形成 权益 

(1) 筹集 国家 直接 投资 ， 主 要 为 国家 财政 拨款 ， 由 此 形成 企业 的 国有 资本 。 

(2) 筹集 其 他 企业 、 事 业 单 们 等 法 入 的 直接 投资 ， 由 紫 背 成 企业 的 法 人 资本 。 

(3) 筹集 本 企业 内 部 职 卫 和 城乡 居民 的 直接 投资 总 由 此 形成 企业 的 个 人 资本 。 

(4) 筹集 外 国 搜 次 党 和 我 国 港澳 台地 区 投资 者 的 直接 投 资 ， 由 此 形成 企业 的 外 商 交 本 。 

2) 投入 资本 筹资 按 投资 者 的 出 资 形式 分 类 > 

(1) 筹集 现金 投资 。 筹 集 现金 投资 是 个 业 投 入 资金 所 乐于 采用 的 形式 。 企 业 有 了 现金 ， 
可 用 于 购置 资产 支付 费用 ， 比 较 灵活 方便 。 因此 ， 企 业 一 般 争 取 投资 者 以 现金 方式 出 次 
各 国法 规 大 多 对 现金 出 资 比例 做 出 了 规定 。 

(2) 筹集 非 现金 投资 。 筹 集 非 现金 投资 主要 有 两 类 形式 ， 一 是 筹集 实物 资产 投资 ， 即 
投资 者 以 房屋 、 建 筑 物 、 设 备 等 固定 资产 和 材料 、 燃 料 、 产 品 等 流动 资产 作价 投资 ， 二 是 
筹集 无 形 资产 投资 ， 即 投资 者 以 专利 权 、 商 标 权 、 商 誉 、 非 专利 技术 、 土 地 使 用 权 等 无 形 
资产 作价 投资 。 


3. 筹集 非 现金 投资 的 估价 


企业 筹集 的 非 现 金 资产 ， 主 要 是 指 流动 资产 、 固 定 资产 和 无 形 资产 ， 应 按照 评估 确定 
或 合同 、 协 议 约定 的 金额 计价 。 

1) 筹集 流动 资产 的 估价 

企业 筹集 的 流动 资产 ， 包 括 材料 、 燃 料 、 产 成 品 、 在 产品 、 自 制 半 成 品 、 应 收 账 款 、 
应 收 票 据 和 有 价 证 券 等 。 

(1) 对 于 材料 、 燃 料 、 产 成 品 等 ， 可 采用 现行 市 价 法 或 重 置 成 本 法 进行 估价 。 

(2) 对 于 在 产品 、 自 制 半 成 品 ， 可 先 按 完工 程度 折算 为 相当 于 产 成 品 的 约 当 产量 ， 再 
按 产 成 品 的 估价 方法 进行 估价 。 
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企业 敌 奖 方式 ,nt 


(3) 对 于 应 收 款项 ， 应 针对 具体 情况 ， 采 用 合理 的 估价 方法 。 

凡是 能 够 立即 收回 的 应 收 账 款 ， 可 以 其 账面 价值 作为 评估 价值 ， 凡 是 能 够 立即 贴现 的 
应 收 票据 ， 可 以 其 贴现 值 作为 评估 价值 ， 凡 是 不 能 立即 收回 的 应 收 款 ， 应 合理 估计 其 坏账 
损失 ， 并 以 其 账面 价值 扣除 坏账 损失 后 的 金额 作为 评估 价值 ， 凡 是 能 够 立即 变现 的 带 息 票 
据 和 计 息 债券 ， 可 以 其 面额 加 上 持 有 期 间 的 利息 作为 评估 价值 。 

2) 筹集 固定 资产 的 估价 

企业 筹集 的 国定 资产 ， 主 要 是 机 器 设备 、 房 屋 建筑 物 等 。 

(1) 对 于 筹集 的 机 器 设备 ， 一 般 采 用 重 置 成 本 法 和 现行 市 价 法 进行 估价 ， 对 有 独立 生 
产能 力 的 机 器 设备 ， 亦 可 采用 收益 现 值 法 估价 。 评 估价 值 应 包括 机 器 设备 的 直接 成 本 和 间 
接 成 本 。 

(2) 房 尾 建筑 物价 值 的 高 低 ， 是 由 多 方面 因素 决定 原 投资 额 、 地 理 位 置 、 
mR 进行 估价 。 

3) 筹集 无 形 资产 的 估价 

企业 筹集 的 无 形 资产 ， 主 要 有 专利 权 、 专 有 技 aR 商 誉 、 土 地 使 用 权 、 特 许 
经 营 权 、 租 赁 权 、 版 权 等 。 < 

(对 于 能 计算 和 他 上 人 天， 如 专利 权 、 专 有 技术 等 ， 可 
以 采用 重 置 成 本 法 估价 。 
tip 如 专利 权 、 租 赁 权 、 土 地 使 用 权 等 ， 
可 采用 现行 市 价 法 进行 估价 。 、 区 
(3) 对 于 无 法 确定 研制 成 本 或 外 本， 又 不 能 到 交易 参照 物 ， 但 能 为 企 

















































































































业 持 续 带 来 收益 的 无 形 资产 ”如 特许 经 营 权 、 人 可 采用 收益 现 值 法 估价 。 
4， 投 入 资本 筹资 的 缺点 EN 
1) 投入 资本 筹资 的 优点 pa 


投入 资本 / 筹集 的 属于 权益 资金 ， 与 负债 筹资 相 比较 ， 它 能 提高 企业 的 资信 和 借 
款 能 力 ; 投入 资本 筹资 不 仅 可 以 筹集 现金 ， 而 且 能 够 直接 获得 所 需 的 先进 设备 和 技术 ， 与 
仅 筹集 现金 的 筹资 方式 相 比 较 ， 它 能 尽快 地 形成 生产 经 营 能 力 ;投入 资本 筹资 的 财务 风险 
较 低 。 

2) 投入 资本 筹资 的 缺点 

投入 资本 筹资 通常 资金 成 本 较 高 ， 投 入 资本 筹资 由 于 没有 以 股票 为 媒介 ， 产 权 关 系 有 
时 不 够 明晰 ， 也 不 便于 产权 交易 。 
3.2.2 ”普通 股 筹资 

发 行 股票 是 股份 有 限 公 司 筹措 权益 资金 的 基本 方式 。 股 票 筹 资 又 分 为 普通 股 筹资 和 
优先 股 筹资 两 类 。 本 节 介绍 普通 股 筹资 的 实务 操作 ,优先 股 筹资 的 特殊 问题 将 在 3.4 节 中 
介绍 。 

1 股票 的 含义 

股票 (Stock) 是 股份 有 限 公司 签发 的 证 明 股东 所 持 股份 的 赁 证， 是 股份 有 限 公司 为 筹措 
权益 资金 而 发 行 的 有 价 证 券 。 它 代表 持 股 人 在 公司 拥有 股份 的 所 有 权 ， 股 票 持 有 人 即 为 公 
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司 的 股东 。 公 司 股东 作为 出 资 者 按 投入 公司 的 资本 额 ， 享 有 所 有 者 资产 收益 、 公 
策 和 选择 管理 者 的 权利 ， 并 以 其 所 持 有 股份 为 限 对 公司 承担 责任 。 

2， 股 票 的 种 类 

股份 有 限 公司 根据 有 关 法 规 的 规定 以 及 筹资 者 和 投资 者 的 需要 ， 可 以 发 行 不 同 种 类 的 
股票 。 

1) 普通 股 和 优先 股 

股票 按 股东 的 权利 和 义务 不 同 ， 可 以 分 为 普通 股 和 优先 股 。 普 通 股 (Common Stock) 是 
股份 有 限 公 司 发 行 的 无 特别 权利 的 股份 ， 也 是 最 基本 的 、 最 标准 的 股份 。 普 通 股 股东 的 主 
要 权利 包括 以 下 几 个 方面 。 

(1) 对 公司 的 管理 权 。 普 通 股 股东 有 权 参 加 股东 大 会 ， 并 有 选举 权 、 被 选举 权 、 查 账 
权 和 表决 权 ， 有 权 就 公司 重大 问题 进行 发 言 和 投票 表决 。 Sao 
可 以 委托 他 人 代表 其 行使 股东 权利 。 

(2) 收益 分 配 权 。 普 通 股 股 东 有 按 股份 参加 公 a 次 权 利 但 必须 在 公司 向 债 
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权 人 及 优先 股 股 东 分 别 支付 了 利息 和 股利 之 后 才 享 受 配 权 ， 所 以 ， 普 通 股 的 股利 通 
常 是 不 固定 的 ， A 

G3) 优先 认 股权 。 etn ， 现 有 普通 股 股东 有 权 按 其 持 股 比例 ， 
以 低 于 市 价 的 某 一 pe ， 从 而 保持 其 对 公司 所 有 权 的 
原 有 比例 。 
(4) 剩余 资产 分 配 权 。 We 如 时 全 各 资产 在 借 还 欠 人 后 还 有 利 
ta ett rt rt 

当然 ,权利 与 义务 是 笠 等 的 ,股东 在 享受 5 同时 还 具有 遵守 \ 司 章程 、 缴 纳 股 款 、 
对 公司 负 有 限 责任 3 不 得 退 股 等 义务 。 ” 疙 - 

OT 公司 剩余 财产 的 股票 。 

2) 记名 腔 记名 股 
发 票 按 有 无 记名 分 为 记名 股 和 不 记名 股 。 记 名 股 是 在 股票 票面 上 记载 股东 姓名 或 名 称 
的 股票 。 这 种 股票 除了 股票 上 所 记载 的 股东 外 ， 其 他 人 不 得 行使 其 股权 ， 且 股权 的 转让 有 
严格 的 法 律 程序 与 手续 ， 需 办 理 过 户 。《 中 华人 民 共和 国 公 司法 》( 以 下 简称 《公司 法 》) 规 
定 ， 向 发 起 人 、 国 家 授权 投资 的 机 构 、 法 人 发 行 的 股票 ， 应 为 记名 股 。 
不 记名 股 是 票面 上 不 记载 股东 姓名 或 名 称 的 股票 。 这 类 股票 的 持 有 人 即 股份 的 所 有 人 ， 
具有 股东 资格 ， 股 票 的 转让 也 比较 自由 、 方 便 ， 无 须 办 理 过 户 手续 。 
3) 面值 股票 和 无 面值 股票 
投票 按 是 否 标明 金额 ， 可 分 为 面值 股票 和 无 面值 股票 。 面 值 股票 是 在 票面 上 标 有 一 定 
金额 的 股票 。 持 有 这 种 股票 的 股东 ， 对 公司 享有 的 权利 和 承担 义务 的 大 小 ， 依 其 所 持 有 的 
投票 票面 金额 占 公 司 发 行 在 外 股票 总 面值 的 比例 而 定 。 
无 面值 股票 是 不 在 票面 上 标 出 金额 , 只 载 明 所 占 公司 股本 总 额 的 比例 或 股份 数 的 股票 。 
无 面值 股票 的 价值 随 公司 财产 的 增 减 而 变动 , 而 股东 对 公司 享有 的 权利 和 承担 义务 的 大 小 
直接 依 股票 标明 的 比例 而 定 。 目 前 ,《 公 司法 》 不 承认 无 面值 股票 ， 规 定 股票 应 记载 股票 的 
面额 ， 并 且 其 发 行 价格 不 得 低 于 票面 金额 。 
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4) 国家 股 、 法 人 股 和 个 人 股 

股票 按 投资 主体 的 不 同 ， 可 分 为 国家 股 、 法 人 股 和 个 人 股 。 国 家 股 是 有 权 代 表 国 家 投 
资 的 部 门 或 机 构 以 国有 资产 向 公司 投资 而 形成 的 股份 。 法 人 股 是 公司 法 人 以 其 依法 可 支配 
的 财产 向 公司 投资 而 形成 的 股份 ， 或 具有 法 人 资格 的 事业 单位 和 社会 团体 以 国家 允许 用 于 
经 营 的 资产 向 公司 投资 而 形成 的 股份 。 个 人 股 是 社会 个 人 或 公司 内 部 职工 以 个 人 合法 财产 
投入 公司 而 形成 的 股份 。 

5) A 股 、B 股 、H 股 和 N 股 

股票 按 发 行 对 象 和 上 市 地 区 的 不 同 ， 可 分 为 A 股 、B 股 、H 股 和 N 股 等 。A 股 是 供 我 
国内 地 个 人 或 法 人 买卖 的 以 人 民 币 标明 票面 金额 并 以 人 民 币 认购 和 交易 的 股票 。B 股 、H 
股 和 NN 股 是 专 供 外 国 和 我 国 港澳 台地 区 投资 者 买卖 的 ， 以 人 民 币 标明 票面 金额 但 以 外 币 认 
购 和 交易 的 股票 ( 注 : 自 2001 年 2 月 19 日 起 ，B 股 开始 对 内 地 f 放 )。 其 中 ，B 股 在 上 
海 、 深 圳 上 市 ;，H 股 在 香港 上 市 ;，N 股 在 纽约 上 市 。 ,条 
































































































































3， 股 票 的 发 生 KK 
股份 有 限 公司 在 设立 时 要 发行 股票 。 此 外 ， 公 司 讼 让 之 后 ， 为 了 扩大 经 营 、 改 善 资本 
结构 ， 也 会 增资 发 行 新 股 。 股 份 的 发 行 ， 实 行 公开 公平 、 公 正 的 原则 ， 必 须 同 股 同 权 、 





同 股 同 利 。 同 次 发 行 的 股票 ， 每 股 的 发 行 条 件 和 格 应 当 相同 。 任 何 单位 或 个 人 认购 的 股 
份 ， 每 股 应 支付 相同 的 价款 。 同 时 ， RS 股票 还 应 接受 国务 院 证 券 监 督 管 理 机 构 的 管理 和 
监督 。 








;) 投标 发 行 的 基本 要 求 .J， NG， 2 

股票 发 行 分 为 设立 发 行 条 坟 交 发 行 。 用 (人 庆 和 (PART 
简称 《证 券 法 》) 等 规定 二 Were 

(0 每 和 条 件 和 价格 应 当 相 同 。 

(2) 股票 发 行 价 DO 面 金额 ， 但 不 得 低 于 票面 金额 。 

(G3) 股 3 明 公司 名 称 、 公 司 登记 日 期 、 股 票 种 类 、 票 面 金额 及 代表 的 股份 数 、 
股票 编号 等 主要 事项 。 

(4) 向 发 起 人 、 国 家 授权 投资 的 机 构 、 法 人 运行 的 股票 ， 应 当 为 记名 股票 ， 对 社会 公 
众 发 行 的 股票 ， 可 以 为 记名 股票 ， 也 可 以 为 无 记名 股票 。 

(5) 公司 发 行 记名 股票 的 ， 应 当 半 备 股 录 名 肌 ， 记 载 股东 的 姓名 或 者 名 称 、 住 所 、 各 
股东 所 持 股份 、 各 股东 所 持 股票 编号 、 各 股东 取得 其 股份 的 日 期 ， 发 行 无 记名 股票 的 ， 公 
司 应 当 记 载 其 股票 数量 、 编 号 及 发 行 日 期 。 

(6) 公司 发 行 新 股 ， 必 须 具备 下 列 条 件 ， 具 备 健全 且 运 行 良好 的 组 织 结构 :具备 持续 
恒利 能 力 ， 财 务 状况 良好 :， 最 近 三 年 财务 会 计 文件 无 虚假 记载 ， 无 其 他 重大 违法 行为 :证 
券 监 督 管理 机 构 规定 的 其 他 条 件 。 

(7) 公司 发 行 新 股 ， 应 由 股东 大 会 作出 有 关 下 列 事项 的 决议 ， 新股 种 类 及 数额 ， 新 股 
发 行 价格 :新 股 发 行 的 起 止 日 期 ， 向 原 有 股东 发 行 新 股 的 种 类 及 数额 。 

2) 股票 的 发 行程 序 

根据 国际 惯例 ， 各 国 股票 的 发 行 都 有 严格 的 法 律 程 序 ， 任 何 未 经 法 定 程序 发 行 的 股票 
都 不 发 生效 力 。 设 立 发 行 和 增资 发 行 在 程序 上 有 所 不 同 
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(1) 设立 发 行 股票 的 基本 程序 主要 包括 : @@ 发 起 人 认 足 股份 ， 交 付出 资 ，@@ 提 出 募集 
股份 申请 ，@ 公 告 招股 说 明 书 ， 制 作 认 股 书 ， 签 订 承销 协议 和 代 收 股 款 协议 ，@ 招 认 股份 ， 
缴纳 股 款 ， 加 召开 创立 大 会 ， 选 举 董事 、 监 事 会 ，@ 办 理 公司 设立 登记 ， 交 制 股票 。 

(2) 增资 发 行 股票 的 基本 程序 主要 包括 ，@ 股 东 大 会 作出 发 行 新 股 决议 ，@ 由 董事 会 
向 国务 院 授权 的 部 门 或 省 级 人 民政 府 申请 并 经 批准 ， 回 公告 招股 说 明 书 ， 制 作 认 股 书 ， 签 
订 承 销 协 议 ，@ 招 认 股份 ， 缴 纳 股 款 ， 交 制 股票 ，@ 改 选 董事 、 监 事 ， 办 理 变 更 登记 。 

3) 股票 的 发 行 价格 

股票 的 发 行 价格 是 股票 发 行 时 所 使 用 的 价格 , 也 就 是 投资 者 认购 股票 时 所 支付 的 价格 。 
股票 发 行 价格 通常 由 发 行 公司 根据 股票 面额 、 股 市 行情 和 其 他 有 关 因 素 决定 。 以 募集 设立 
方式 设立 公司 首次 发 行 的 股票 价格 ， 由 发 起 人 决定 ， 公 司 增资 发 行 新 股 的 股票 价格 ， 由 股 
东 大 会 作出 决议 。 ; 

股 村 发行 定价 的 方式 主要 有 黑 积 订单 方式 和 国定 价格 方式 两 种 

(1) 黑 积 订单 方式 。 这 是 美国 证 券 市 场 经 常 采用 的 股票 发 和 定价 方式 。 基 本 做 法 是 
首先 由 承销 团 与 发 和 公司 商定 定价 区 间 ， 通 过 市 场 促销 征集 在 每 个 价位 上 的 需求 量 ， 然 后 
ed 行 价格 。 

CD 国定 人 由 广 式 .这 是 英国 、 日 本 以 县 香港 等 证 券 市 场 通常 采用 的 股票 发 
行 定价 方式 。 基 本 做 法 是 : 在 公开 发 行 前 先 
然后 根据 该 价格 进行 公开 发 售 。 SS- 

上 前 和 采用 辐 定 价格 方式 、 瘦 发 前 由 主 承 和 行 公司 运用 市 到 率 来 确定 新 股 
发 行 价格 。 在 市 到 率 法 下 ， 每 发 和 价格 主要 根据 预测 每 向 后 利润 和 发行 市 到 率 两 个 因 
素来 确定 。 A Xe 

人 D 和 了 后 和 六 公司 交 和 能 轨 和 标 ， 一 坡 而， 每 股 届 后 利 六 吉 
股票 投资 价值 越 大 < 人 一 oy 








































































































商 与 发 行 公司 商定 固定 的 股票 发 行 价格 ， 

















下 
i 二 有 ;9 二 “预测 发 行当 年 税 后 利润 
h 后 利润 = 于 公休 汝 十 各 后 季 和 3-9 
入 > 现 天 和 股 税 局 利润 发 行当 年 加 权 平均 股份 数 i 


@ 市 鼻 率 ,是 每 股市 场 价格 与 每 股 税 后 利润 的 比率 或 倍数 。 在 预测 每 股 税 后 利润 一 定 
的 条 件 下 ， 股 票 发 行 价格 的 高 低 取决 于 发 行 市 剧 率 。 我 国 公 司 股票 的 发 行 市 盈 率 一 般 确 定 
为 15 一 20 倍 。 

4， 股 票 上 市 


1) 股票 上 市 的 意义 
股票 上 市 是 指 股份 有 限 公司 公开 发 行 的 股票 ， 由 公司 提出 申请 ， 由 证 券 交易 所 依法 审 
核 同意 后 在 证 券 交易 所 作为 交易 的 对 象 。 在 证 券 交 易 所 上 市 交易 的 股票 ， 称 为 股票 上 市 ， 
股份 有 限 公司 称 为 上 市 公司 。 
股份 有 限 公司 申请 股票 上 市 ， 一 般 出 于 以 下 目的 。 
(1) 资本 大 众 化 ， 分 散 风险 。 股 票 上 市 后 ， 会 有 更 多 的 投资 者 认购 公司 股份 ， 公 司 则 
将 部 分 股份 转让 给 这 些 投资 者 , 再 将 得 到 的 资金 用 于 其 他 方面 , 这 就 分 散 了 公司 的 风险 。 
(2) 提高 公司 所 发 行 股票 的 流动 性 和 变现 性 。 股 票 上 市 后 便于 投资 者 认购 、 交 易 。 
(3) 便于 筹措 新 资金 。 股 票 上 市 必须 经 过 有 关机 构 的 审查 批准 并 接受 相应 的 管理 ， 并 
执行 各 种 信息 披露 和 股票 上 市 的 规定 ， 这 就 大 大 增强 了 社会 公众 对 公司 的 信赖 ， 使 之 乐于 
Wh 
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购买 公司 的 股票 。 同 时 ， 由 于 一 般 人 认为 上 市 公 
负债 ) 筹 措 资金 。 

(4) 提高 公司 知名 度 ， 吸 引 更 多 顾客 。 股 票 上 市 公 
会 带 来 良好 声誉 ， 吸 引 更 多 的 顾客 ， 从 而 扩大 销售 量 。 

(5) 便于 确定 公司 的 价值 。 公 司 上 市 后 ， 公 司 股价 有 
有 利于 促进 公司 实现 财富 最 大 化 目标 。 

但 股票 上 市 也 有 对 公司 不 利 的 一 面 ， 主 要 有 : 
[能 暴露 公司 的 商业 秘密 ， 股 价 可 能 焉 曲 公司 的 实际 情况 ， 
I 权 ， 造 成 管理 上 的 困难 。 





司 实力 雄厚 ， 也 便于 公司 采 / 





日 其 他 方式 (如 








司 为 社会 所 知 ， 并 被 认为 经 营 优良 ， 





生 价 可 循 ， 便 于 确定 公司 的 价值 ， 








信息 报道 成 本 高 ; 各 种 信息 公开 的 要 求 
丑化 公司 的 声誉 ， 可 能 分 散 控 


直 避 




















2) 我 国 股票 上 市 的 条 件 
公司 法 》 届 生 股份 有 限 公司 申请 股票 上 市 ， 必 须 符 合 下 列 条 件 : 股票 经 批准 并 已 公 
开 向 社会 改行， 公司 股本 总 额 不 少 于 人 民 币 3 000 万 元 ;公开 发行 的 股份 达 公 司 股份 总 数 


的 25% 以 上 , 公司 股本 总 额 超过 人 民 币 4 亿 元 的 ， SA 份 的 比例 为 10% 以 上 ; 
最 近 三 年 内 无 重大 违法 行为 ， 财 务 会 计 报告 无 虚假 
3) 股票 上 市 的 暂停 和 恢复 





由 国务 院 i i 公司 发 生变 化 ， 





上 市 公司 有 下 列 情形 之 一 的 ， 
不 再 具备 上 市 条 件 ， 不 按 规 定 公 J 财务 报告 作 虚 假 记载 ;公司 信用 危机 ， 如 
全 生机 古本 全 与 银行 的 业务 往来 关 仿 利 能 力 下 隆 或 连续 亏损 等 ， 





公司 在 规定 的 暂停 上 市 期 限 消除 有 关 原因 ， 可 以 恢复 上 市 。 

4) 股票 上 市 的 终止 - NA 六 站 

TD 甚至 产生 严重 后 果 者 ， 将 
被 终止 上 市 ， 取 消 上 市 资 烙 = 具体 情况 一 般 是 指 : 公司 财务 会 计 报告 有 虚假 记载 ， 后 果 严 
重 的 ， 公 司 有 重大 过 法 行为， 后 果 严 重 的 公 票 连 续 若干 月 成 交 量 较 少 ， 或 没有 成 交 
公司 连续 车 午 年 没有 分 配股 利 的 ， 朋 利 能 力 严重 下 降 ， 甚 至 连续 几 年 亏损 没有 扭转 的 
公司 决议 解散 被 依 法 责令 关闭 或 者 被 宣告 破产 的 等 。 

5， 普 通 股 筹资 评价 

1) 普通 股 筹资 的 优点 





与 其 他 筹资 方式 相 


比 ， 普 通 股 筹措 资本 具有 如 


下 优点 。 


(1) 资本 具有 永久 性 ， 无 到 期 日 ， 不 需 归还 。 这 对 保证 公 


公司 长 期 稳定 发 展 极为 有 益 。 


(2) 没有 固定 的 股利 负担 ， 股 利 的 支付 与 否 和 支付 多 少 ， 





司 对 资本 的 最 低 需要 、 维 持 


视 公 司 有 无 盘 利 和 经 营 需 要 











而 定 ， 经 营 波动 给 公司 带 来 的 财务 负担 相对 较 小 。 由 于 普通 股 筹资 没有 固定 的 到 期 还 本 付 
息 的 压力 ， 所 以 筹资 风险 较 小 。 
(3) 它 是 公司 最 基本 的 资金 来 源 ， 它 反映 了 公司 的 实力 ， 可 作为 其 他 方式 筹资 的 基础 ， 


尤其 可 为 债权 人 提供 保障 ， 从 而 增强 公 
(4) 由 于 普通 股 的 预期 收益 较 高 并 可 一 定 程度 
期 间 ， 不 动产 升值 时 普通 股 也 随 之 升值 )， 因 
2) 普通 股 筹资 的 缺点 
(1) 资本 成 本 较 高 。 首 先 ， 从 投资 者 的 角度 讲 ， 投 资 于 普通 股 风险 较 高 ， 相 应 地 要 求 


NS 


司 的 举债 能 力 。 
也 抵消 通货 膨胀 的 影响 (通常 在 通货 膨胀 






































有 较 高 的 投资 报酬 率 。 其 次 ， 对 于 筹资 公司 来 讲 ， 普 通 股 股利 从 税 后 利润 中 支付 ， 不 像 俩 
券 利 息 那 样 作 为 费用 从 税 前 支付 ， 因 而 不 具有 抵 税 作用 。 此 外 ， 普 通 股 的 发 行 费用 一 般 也 
高 于 其 他 证 券 。 

(2) 增加 新 股东 会 分 散 公司 的 控制 权 ， 削 弱 原 有 股东 对 公司 控制 。 

(3) 由 于 新 股东 也 分 享 公司 未 发 行 新 股 前 积累 的 莉 余 ， 从 而 会 降低 普通 股 的 每 股 净 收 
益 ， 这 可 能 引发 股价 的 下 跌 。 

【思考 与 讨论 】 2 000 年 3 月 ， 中 国联 想 集团 顺利 完成 了 一 笔 因特网 筹资 . 通过 在 香港 
股市 配售 联想 股票 ， 联 想 集团 成 功 筹集 到 30 亿 元 人 民 币 。 联想 的 股票 行情 在 此 前 的 一 年 
间 直 线 上 升 , 从 2 元 多 一 直 毅 升 到 40 多 元 . 此 次 成 功 筹资 使 联想 集团 拥有 更 充足 的 资金 ， 
得 以 尽力 发 展 因 特 网 这 个 充满 无 限 商机 的 市 场 。 你 知道 联想 集团 的 这 种 筹资 方式 属于 什 
rt 


些 条 件 ? SN 


3.3 负债 人 


eee “4 其 形式 主要 有 长 期 借款 、 发 行 企业 债 
券 、 融 资 租赁 、 商 业 信用 等 。 SN 


3.3.1 长 期 借款 筹资 ,> 六 


OP -年 的 借 凡 
用 汪 购 于 加 类 次 多 好人 让 丽 流 本 深信 屿 的 


1. ei x 


人 

长 期 借款 的 炎 类 很 多 ， 各 企业 可 根据 自身 的 情况 和 各 种 借款 条 件 选用 。 我 国 目前 各 爹 
融 机 构 的 长 期 借款 主要 有 : 

(1) 按照 用 途 ， 分 为 固定 资产 投资 借款 、 固 定 资产 更 新 改造 借款 、 科 技 开发 和 新 产品 
试制 借款 等 。 

(2) 按照 提供 贷款 的 机 构 ， 分 为 政策 性 银行 贷款 、 商 业 银 行 贷款 等 。 此 外 ， 企 业 还 可 
从 信托 投资 公司 取得 实物 或 货币 形式 的 信托 投资 贷款 、 从 财务 公司 取得 各 种 中 长 期 贷款 等 。 

(3) 按照 有 无 担保 ， 分 为 信用 贷款 和 抵押 贷款 。 信 用 贷款 指 不 需要 企业 提供 抵押 品 ， 
仅 赁 其 信用 或 担保 人 信誉 而 发 放 的 贷款 。 抵 押 贷 款 指 要求 企 业 以 抵押 品 作为 担保 的 贷款 。 
长 期 贷款 的 抵押 品 常常 是 房屋 、 建 筑 物 、 机 器 设备 、 股 票 、 债 券 等 。 

2. 取得 长 期 借款 的 条 件 

我 国 金融 部 门 对 企业 发 放贷 款 的 原则 是 ， 按 计划 发 放 、 择 优 扶植 、 有 物资 保证 、 按 期 
归还 。 企 业 申 请 贷款 一 般 应 具备 的 条 件 是 : 

(1) 独立 核算 、 自 负 盘 亏 、 有 法 人 资格 ; 

(2) 经 营 方 向 和 业务 范围 符合 国家 产业 政策 ， 借 款 用 途 属于 银行 贷款 办 法 规定 的 范围 ; 

(3) 借款 企业 具有 一 定 的 物资 和 财产 保证 ， 担 保单 位 具有 相应 的 经 济 实力 ; 


CE 

































































































































企业 敌 奖 方式 ,nt 和 


(4) 具有 偿还 贷款 的 能 力 ; 

(5) 财务 管理 和 经 济 核算 制度 健全 ， 资 金 使 用 效益 及 企业 经 济 效 益 良好 ; 
(6) 在 银行 设 有 账户 ， 办 理 结算 。 

3. 长 期 借款 的 成 本 


长 期 借款 的 利息 率 通常 高 于 短期 借款 。 但 信誉 好 或 抵押 品 流动 性 强 的 借款 企业 ， 仍 然 
可 以 争取 到 较 低 的 长 期 借款 利率 。 长 期 借款 利率 有 固定 利率 和 浮动 利率 两 种 。 浮 动 利率 通 
常 有 最 高 、 最 低 限 ， 并 在 借款 合同 中 明确 。 对 于 借款 企业 来 讲 ， 若 预测 市 场 利率 将 上 升 ， 
应 与 银行 签订 固定 利率 合同 ， 反 之 ， 则 应 签订 浮动 利率 合同 。 

除了 利息 之 外 ， 银 行 还 会 向 借款 企业 收取 其 他 费用 ， 如 实行 周转 信贷 协定 所 收取 的 承 
诺 费 、 要 求 借款 企业 在 本 银行 中 保持 补偿 余额 所 形成 的 间接 费用 ,这 些 费用 会 加 大 长 期 借 
款 的 成 本 。 ,RS 

和 5 民 < 










































































eaten ent anatmanar 目的 是 降低 银 
行 贷款 风险 ， 提 高 贷款 的 有 效 利率 ， 以 补偿 银行 的 
补偿 性 余额 贷 本 
球 的 实际 利率 \AXT 补 入 性 余额 比率 
【 胆 考 与 讨论 】 某 企业 向 银行 取得 借款 ,00 池 元 ， 约 定年 利率 为 8%6， 但 银行 要 求 维持 20% 的 补偿 性 
余额 ， 问 该 批 借款 的 实际 利率 是 多 乡 ?<、 4 
Tr MO Dx 
a 
a 


4. ei 2 

1) 长 期 借款 筹资 的 优点 AS 

(1) 筹资 过 忆 人 发行 股票 和 发行 人 条 党 尝 要 次 和 准备 、 层 层 申报 与 市 批 、 印 居 、 
推销 等 事项 ， 认 长 期 借款 只 需 与 银行 等 贷款 机 构 达成 协议 即 可 。 程 序 相对 简单 ， 所 花费 时 
间 较 短 ， 企 业 可 以 迅速 获得 所 需 资本 。 

(2) 成 本 较 低 。 利 用 长 期 借款 筹资 ， 取 得 长 期 借款 的 交易 成 本 低 ， 而 且 利息 可 在 税 前 
支付 ， 故 可 减少 企业 实际 负担 的 利息 费用 ， 因 此 比 股票 筹资 的 成 本 低 ， 与 债券 相 比 ， 长 期 
借款 的 利率 通常 低 于 债券 利率 ， 而 且 筹 资 的 取得 成 本 较 低 。 

G) 灵活 性 较 强 。 在 借款 之 前 ， 企 业 根据 当时 的 资本 需求 与 银行 等 贷款 机 构 直 接 商定 
贷款 的 时 间 、 数 量 和 条 件 。 在 借款 期 间 ， 若 企业 的 财务 状况 发 生 某 些 变化 ， 也 可 与 债权 人 
再 协商 ， 变 更 借款 数量 、 时 间 和 条 件 ， 或 提前 偿还 本 息 。 因 此 ， 借 款 筹资 对 企业 具有 较 大 
的 灵活 性 。 

(4) 便于 利用 财务 杠杆 效应 。 长 期 借款 不 改变 企业 的 控制 权 ， 因 而 股东 不 会 出 于 控制 
权 稀有 释 原因 反对 借款 。 由 于 长 期 借款 的 利率 一 般 是 固定 或 相对 固定 的 ， 这 就 为 企业 利用 财 
务 杠杆 效应 创造 了 条 件 。 当 企业 的 资本 报酬 率 超过 了 贷款 利率 时 ， 会 增加 普通 股 股东 的 每 
股 收益 ， 提 高 企业 的 权益 净利 率 。 

2) 长 期 借款 筹资 的 缺点 

(1) 财务 风险 高 。 长 期 借款 有 固定 的 还 本 付 息 期 限 ， 企 业 应 如 期 付 息 、 到 期 还 本 。 在 
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dS 国庆 


企业 经 营 不 景气 时 ， 这 种 情况 无 异 于 釜底抽薪 ， 会 给 企业 带 来 更 大 的 财务 困难 ， 甚 至 可 能 
出 现 不 能 支付 而 被 债权 人 提起 破产 诉讼 的 情况 。 

(2) 限制 条 款 多 。 长 期 借款 合同 对 借款 用 途 有 明确 的 规定 ， 对 企业 资本 支出 额度 、 再 
筹资 、 股 利 支付 等 行为 有 严格 的 约束 ， 以 后 企业 的 生产 经 营 活动 和 财务 政策 必 将 受到 一 定 
程度 的 影响 。 

(3) 筹资 数额 有 限 。 长 期 借款 的 数额 往往 受到 贷款 机 构 资本 实力 的 制约 ， 不 可 能 像 发 
行 债券 、 股 票 那样 一 次 筹集 到 大 笔 资金 ， 无 法 满足 企业 大 规模 筹资 的 需要 。 


€ A 知识 拓展 





借款 合同 的 基本 条 款 一 般 包 括 借款 种 类 、 借 款 用 途 、 借 款 金 额 、 借 款 利 率 、 借 款 期 限 、 还 款 资金 来 源 
及 还 款 方式 、 保 证 条 款 (抵押 、 担 保 )、 违 约 责任 等 。 借 款 合同 的 限制 条 款 A 例 行 性 限制 
条 款 和 特殊 性 限制 条 款 。 一 般 性 限制 条 款 包 括 企 业 需 持 有 一 定 限度 的 现金 流动 资产 ， 保 持 其 资产 的 
合理 流动 性 及 支付 能 力 ; 限制 企业 支付 现金 股利 ; 限制 企业 资本 支 的 规模 ; 限制 企业 借入 其 他 长 期 资金 
等 , 例 行 性 限制 条 款 包括 企业 定期 向 银行 报 送 财务 报表 ; 不 外 a 的 资产 ; 债务 到 期 要 及 时 偿付 ; 禁 
止 应 收 账 款 的 转让 等 。 rr he 人 身 保险 ,规定 借款 的 用 途 不 得 改变 


等 ， 这 类 条 款 在 特殊 情况 下 才 生 效 。 x 
3.3.2 “企业 债券 筹资 AR 


NS- 
名 券 是 政 府 、 金融 机 构 、 工 闪 记 和 tt os ta et a pl 
同时 承诺 按 一 定 利 率 支 付 利息 并 按 约定 条 件 偿还 本 的 债权 俩 务 凭证。 债券 购买 者 与 发 行 
者 之 间 是 一 种 债权 债务 关系 :债券 发 行者 是 债务 人 %: 债券 购买 者 是 债权 人 。 由 企业 发 行 的 
债券 称 为 企业 债券 或 公司 全 。 企业 发 行 债券 的 目的 常 是 为 建设 大 型 项 目 筹集 大 笔 长 期 
资金 。 AR 的 

1， 债 其 的 蕉 本 要 表 

债券 的 基本 要 素 是 指 发 行 的 债券 上 必须 载 明 的 基本 内 容 ， 这 是 明确 债权 人 和 债务 人 权 
利 与 义务 的 主要 约定 。 具 体 包括 以 下 几 项 。 

1) 票面 价值 

债券 的 面值 是 指 债券 的 票面 价值 ， 是 发 行人 对 债券 持 有 人 在 债券 到 期 后 应 偿还 的 本 金 
数额 ， 也 是 企业 向 债券 持 有 人 按期 支付 利息 的 计算 依据 。 债 券 的 面值 与 债券 实际 的 发 行 价 
格 并 不 一 定 是 一 致 的 ， 发 行 价格 大 于 面值 称 为 溢价 发 行 ， 小 于 面值 称 为 折价 发 行 。 
2) 偿还 期 
债券 偿还 期 是 指 企 业 债券 上 载 明 的 偿还 债券 本 金 的 期 限 ， 即 债券 发 行 日 至 到 期 日 之 间 
的 时 间 间 隔 。 公 司 要 结合 自身 资金 周转 状况 及 外 部 资本 市 场 的 各 种 影响 因素 来 确定 公司 债 
券 的 偿还 期 。 
3) 付 息 
债券 的 付 息 期 是 指 企业 发 行 债券 后 的 利息 支付 的 时 间 。 它 可 以 是 到 期 一 次 支付 ， 也 可 
以 是 1 年 、 半 年 或 3 个 月 支付 一 次 。 在 考虑 货币 时 间 价 值 和 通货 膨胀 因素 的 情况 下 ， 付 息 
期 对 债券 投资 者 的 实际 收益 有 很 大 影响 。 到 期 一 次 付 息 的 债券 ， 其 利息 通常 是 按 单 利 计算 
的 ， 而 年 内 分 期 付 息 的 债券 ， 其 利息 是 按 复 利 计 算 的 。 
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4) 票面 利率 

债券 的 票面 利率 是 指 债券 利息 与 债券 面值 的 比率 ， 是 发 行人 承诺 以 后 一 定时 期 支付 给 
债券 持 有 人 报酬 的 计算 标准 。 债券 票面 利率 的 确定 主要 受到 银行 利率 、 发 行者 的 资信 状况 、 
偿还 期 限 和 利息 计算 方法 以 及 当时 资金 市 场 上 资金 供求 情况 等 因素 的 影响 。 

5) 发 行人 名 称 

发 行人 名 称 指明 债券 的 债务 主体 ， 为 债权 人 到 期 追 回 本 金 和 利息 提供 依据 。 

上 述 要 素 是 债券 票面 的 基本 要 素 ， 但 在 发 行 时 并 不 一 定 全 部 在 票面 印 制 出 来 ， 例 如 ， 
在 很 多 情况 下 ， 债 券 发 行者 是 以 公告 或 条 例 形式 向 社会 公布 债券 的 期 限 和 利率 。 

2， 债券 的 种 类 

公司 债券 有 很 多 形式 ， 主 要 分 为 以 下 几 类 。 

1) 记名 债券 和 无 记名 债券 

按 债 券 上 是 否 记 有 持 券 人 的 姓名 或 名 称 ， ng ns, 在 公司 债 
券 上 记载 持 券 人 姓名 或 名 称 的 为 记名 公司 债券 pe 司 债券 。 两 种 债券 在 转让 
上 的 差别 也 与 记名 股票 、 无 记名 股票 相似 。 / 

2) 可 转换 债券 和 不 可 转换 债券 SO 

可 能 肌 站 并 为 公司 服 果 ， 债券 分 为 可 转 和 不 可 转换 债券 。 若 公司 债券 能 转换 为 
公司 股票 ， 为 可 转换 债券 ; AAA 一 般 来 讲 ， 前 者 的 利率 要 低 于 后 者 。 
3) es SX a 
按 有 无 特定 的 财产 担保 ， ete 发 行 公司 以 特定 财产 作为 抵 
押 品 的 债券 为 抵押 债券 ; 的 人 财产 作 为 纤 而 颖 信用 发 行 的 债券 为 信用 债券 。 抵 押 
债券 又 分 为 :一 般 抵 择 俩 券 即 以 公司 产业 全 六 作为 押 品 而 发 行 的 债券 ，@@ 不 动产 
抵押 债券 ， 即 以 公司 的 不 动产 为 抵押 而 发 和 的 祝 ; @ 设 备 抵押 债券 ， 即 以 公司 的 机 器 设 
备 为 抵押 而 发 行 的 偿 券 ，@ 证 券 信托 债券 ) 如 以 公 \ 司 持 有 的 股票 以 及 其 他 担保 证 书 交付 给 
宕 托 公司 作为 发 行 的 债券 等 。 
4) 固定 利率 债券 和 浮动 利率 债券 
安利 息 的 不 同 ， 债 券 分 为 固定 利率 债券 和 浮动 利率 债券 。 将 利率 明确 记载 于 证 券 上 ， 
按 这 一 固定 利率 向 债权 人 支付 利息 的 债券 ， 为 固定 利率 债券 ， 债 券 上 明确 利率 ， 发 放 利息 
时 利率 水 平 按 某 一 标准 (如 政府 债券 利率 、 银 行 存款 利率 ) 的 变化 而 同方 向 调整 的 证 券 ， 为 
浮动 利率 债券 。 

5) 到 期 一 次 债券 和 分 期 债券 

按 偿 还 方式 ， 债 券 分 为 到 期 一 次 债券 和 分 期 债券 。 发 行 公司 于 债券 到 期 日 一 次 偿还 本 
金 的 ， 为 到 期 一 次 债券 ， 一 次 发 行 而 分 期 、 分 批 偿还 的 债券 为 分 期 债券 。 

3， 债券 的 发 行 

1) 债券 的 发 行 条 件 

《证 券 法 》 规 定 ， 发 行 公司 债券 的 公司 必须 具备 以 下 条 件 : 

(1) 股份 有 限 公 司 的 净 资产 额 不 得 低 于 人 民 币 3 000 万 元 , 有 限 责任 公司 的 净 资 产 额 不 
低 于 人 民 币 6 000 万 元 ; 

(2) 累计 债券 总 额 不 超过 公司 净 资 产 额 的 40%; 
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(3) 最 近 3 年 平均 可 分 配 利润 足以 支付 公司 债券 1 年 的 利息 ; 

(4) 所 筹集 资金 的 投向 符合 国家 产业 政策 ; 

(5) 证 券 的 利率 不 得 超过 国务 院 限定 的 利率 水 平 ; 

(6) 国务 院 规定 的 其 他 条 件 。 

另外 ， 发 行 公司 债券 所 筹集 的 资金 ， 必 须 用 于 核准 的 用 途 ， 不 得 用 于 弥补 亏损 和 非 生 
产 性 支出 ， 否 则 会 损害 债权 人 的 利益 。 


> 知识 拓 
和 


发 行 公司 凡 有 下 列 情形 之 一 的 ， 不 得 再 次 发 行 公司 债券 : 前 一 次 发 行 的 公司 债券 尚未 医 足 的 ; 加 对 
已 发 行 的 公司 债券 或 者 其 债务 有 违约 或 延迟 支付 本 息 的 事实 ， 且 仍 处 于 继续 状态 的 ; @ 改 变 公开 发 行 公司 
债券 所 茵 资金 用 途 的 。 v 入 
2) 债券 发 行 的 程序 A \ 
企业 发 行 债券 的 基本 程序 如 下 所 述 。 ee ~ 
1 
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(1) 做 出 发 行 债券 的 决议 。 企 业 发 行 债券 要 由 董 束 会 制定 方案 ， 股 东 会 作出 决议 。 在 
决议 中 应 明确 企业 发 行 债券 的 总 额 、 利 率 、 本 行 价格 募集 办 法 、 偿 还 日 期 及 

方式 等 内 容 。 

(2) 提出 发 行 债券 的 申请 。 cnnb 2 行 债券 应 当 接 规定 程序 报请 证 券 发 行 的 主 
管 机 关 ( 国 务 院 证 券 管理 部 门 批 六 昌 计时 应 提交 企业 登记 证 明 、 企 业 章程， 企业 全 
券 划 集 办 法 、 资 产 评估 报告 和 验资 

to 应 当 向 社会 公告 债券 莫 集 办 
ee 债券 面额 、 票 面 利率 、 还 本 付 息 的 
期 限 与 方式 、 债 券 发 和 的 起 止 日 期 、 公 司 净 资 疡 额 、 已 发 行 而 未 到 期 的 公司 债券 总 额 、 
OAR. 公司 车 发 行 可 转换 债券 ， 还 应 在 债券 莫 集 办 法 中 规定 具体 的 转 
换 办 法 。 

(4) 委托 证 券 机 构 发 售 。 企 业 债券 的 发 行 方式 一 般 包 括 私 莫 发 行 和 公 莫 发 行 两 种 。 私 
莫 发 行 是 指 由 发 行 公司 将 债券 直接 发 售 给 投资 者 ， 这 种 发 行 方式 因 受 限 制 ， 极 少 采 用 。 公 
慕 发 行 是 指 发 行 公司 通过 承销 团 向 社会 发 售 债券 。 企 业 发 行 债券 ， 应 当 由 证 券 经 营 机 构 承 
销 ， 并 须 通过 公开 发 行 的 形式 进行 。 承 销 方式 有 代销 和 包销 两 种 。 

代销 是 指 由 承销 团 代为 推销 债券 ， 在 约定 期 限 内 未 售 出 的 余额 将 退还 发 行 公司 ， 承 销 
团 不 承担 发 行 风险 。 包 销 是 指 承销 团 先 购 入 发 行 公司 所 发行 的 全 部 债券 ， 然 后 再 售 给 社会 
上 的 投资 者 ， 如 果 在 约定 期 限 内 未 能 全 部 售 出 ， 余 额 要 有 承销 团 负责 认购 。 
(5) 发 售 债券 ， 收 缴 款 项 ， 登 记 债券 存根 敌 。 企 业 发 行 债券 ， 由 证 券 承 俏 机 构 发 售 时 
债券 购买 人 直接 向 承销 机 构 付款 ， 承 销 机 构 代理 收取 债券 款 ， 交 付 债券 然后， 承销 机 构 
各 企业 汇 缴 债券 款 并 结算 代理 费 及 从 企业 预收 的 债券 。 企 业 发 行 的 债券 ， 还 应 在 置 备 的 企 
业 债券 存根 德 登记 。 
3) 债券 的 发 行 价格 
债券 的 发 行 价格 是 债券 发 行 时 使 用 的 价格 ， 亦 即 投资 者 购买 债券 时 所 支付 的 价格 。 公 
司 债券 的 发 行 价格 通常 有 三 种 ， 平价、 溢价 和 折价 。 平价 是 指 以 债券 的 票面 金额 为 发 行 价 
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格 ; 溢价 指 以 高 出 债券 票面 金额 的 价格 为 发 行 价格 ; 折价 是 指 以 低 于 债券 票面 金额 的 价格 
为 发 行 价格 。 

债券 发 行 价格 的 形成 受 诸多 因素 的 影响 , 其 中 主要 是 票面 利率 与 市 场 利率 的 一 致 程度。 
债券 的 票面 金额 、 票 面 利 率 在 债券 发 行 前 即 已 参照 市 场 利率 和 发 行 公司 的 具体 情况 确定 下 
来 ， 并 载 明 于 债券 之 上 。 但 在 发 行 债券 时 已 确定 的 票面 利率 并 不 一 定 与 当时 的 市 场 利率 一 
致 。 为 了 协调 债券 购销 双方 在 债券 利息 上 的 利益 ， 就 要 调整 发 行 价格 ， 即 ， 当 票面 利率 高 
于 市 场 利率 时 ， 以 溢价 发 行 债券 ， 当 票面 利率 低 于 市 场 利率 时 ， 以 折价 发 行 债券 ， 当 票面 
利率 与 市 场 利率 一 致 时 ， 则 以 平价 发 行 债券 。 

对 每 年 付 息 一 次 ， 到 期 还 本 的 债券 ， 其 发 行 价格 的 计算 公式 为 





































































































二 票面 金额 心 票面 金额 x 票 面 利率 
和 3-10 
债券 改行 价格 = 十 -市 场 利率 ”+ 法 ” (+ 市 场 利率 7 Wa 

式 中 :4 一 债券 期 限 ; _ 

人 于 一 付 息 期 数 ， 必 
市 场 利率 一 债券 发 行 时 的 市 场 利率 。 

















【 例 3-4】 某 公司 2015 年 1 月 1 日 发 行 面值 为 Too 元 ， 票 面 利率 为 10%， 期 限 为 5 
年 的 债券 。 该 债券 每 年 年 末 付 息 一 次 ， 到 期 一 次 7 在 债券 发 行 时 ， 当 市 场 利率 分 别 为 
10%、5%、15% 时 ， 发 行 价格 是 多 少 ? ， Ny 
【 解 】 当 市 场 利率 为 10% 时 ， SG- 
债券 发 行 价格 =1 oo002P 0%,5)+1 000x10%x(P/A,10%,5) 
=L000x0:621+1 000x10%x379i1 000( 元 ) 
当 市 场 利率 为 34 时 ， 六 XU 和 
债券 发 行 价格 = O00x(P/F,5%,5)+1 O00x10%x(P/4,5%,5) 
< =1 000x0.784Hf1 Te 人 1217( 元 ) 
当 市 场 利率 为 1596 时 ， ~ 
址 券 发 行 价格 =1 000x(P/F,15%,5)+1 000x10%x(P/4,15%,5) 
=1 000x0.497+1 000x10%x3.352~ 832( 元 ) 











4. 债券 筹资 评价 

1) 债券 筹资 的 优点 

(1) 筹资 成 本 较 低 。 利 用 债券 筹资 的 成 本 要 比 股 票 筹资 的 成 本 低 。 这 主要 是 因为 债券 
的 发 行 费用 较 低 ， 债 券 利息 在 税 前 支付 ， 有 一 部 分 利息 由 政府 承担 了 。 

(2) 可 以 发 挥 财务 杠杆 作用 。 无 论 发 行 公司 收益 多 少 ， 债 券 持 有 人 只 收取 固定 的 有 限 
的 利息 ， 而 更 多 的 收益 可 用 于 分 配给 股东 ， 增 加 其 财富 ， 或 留 归 企 业 以 扩大 经 营 。 

(3) 保障 公司 控制 权 。 债 券 持 有 人 一 般 无 权 参 与 发 行 公司 的 管理 决策 ， 因 此 发 行 债券 
一 般 不 会 分 散 公司 控制 权 。 

2) 债券 筹资 的 缺点 

(1) 财务 风险 较 高 。 债 券 通常 有 固定 的 到 期 日 ， 需 要 定期 还 本 付 息 ， 财 务 上 始终 有 压 
力 。 在 公司 不 景气 时 ， 还 本 付 息 将 成 为 公司 严重 的 财务 负担 ， 有 可 能 导致 公司 破产 。 

(2) 限制 条 件 多 。 发 行 债券 的 限制 条 件 较 长 期 借款 、 融 资 租赁 的 限制 条 件 多 且 严 格 ， 
从 而 限制 了 公司 对 债券 筹资 的 使 用 ， 甚 至 会 影响 公司 以 后 的 筹资 能 力 。 












































SSE 


nS 车 


(3) 筹资 规模 受制 约 。 公 司 利用 债券 筹资 一 般 受 一 定额 度 的 限制 。 例 如 , 《公司 法 》 规 
定 ， 累 计 债券 总 额 不 得 超过 公司 净 资 产 的 40%。 


3.3.3 ”融资 租赁 


租赁 (Leasing) 是 出 租 人 以 收取 租金 为 条 件 ， 在 合同 规定 的 期 限 内 有 偿 地 将 资产 租 让 给 
承租 人 使 用 的 一 种 经 济 行为 。 在 租赁 业务 中 ， 出 租 人 主要 是 各 种 租赁 公司 ， 承 租 人 主要 是 
其 他 各 类 企业 ， 租 赁 资产 主要 是 机 器 设备 等 固定 资产 。 




















1. 租赁 的 类 型 
租赁 的 种 类 很 多 , 一 般 按 租赁 的 性 质 和 租赁 的 期 限 可 分 为 经 营 租 赁 和 筹资 租赁 两 大 类 。 
1) 经 营 租赁 














经 营 租赁 (Operating Leasing) 又 称 短期 租赁 ， 是 出 租 人 将 设备 租 给 承租 人 短期 使 用 的 
种 各 贷方 式 。 承 租 企 业 末 用 经 营 柱 人 的 目的 是 获取 设备 的 吉 半 和 权 ， 以 满足 企业 生产 经 
营 上 对 某 种 设备 短期 的 、 临 时 性 或 季节 性 的 需要 。 其 特点 是 :GD 租赁 资产 的 所 有 权 归 出 租 
人 所 有 ;加 租赁 期 限 短 ， 不 涉及 长 期 而 国定 的 义务 s\G 赁 合同 具有 可 撤销 性 ， 即 承租 人 
在 租赁 期 间 内 可 提出 中 途 解约 ， 而 无 须 支 付 解约 罚款 @ 租 赁 资产 的 折旧 、 修 理 费 等 均 由 
ee 
2) 融资 租赁 SS 
融资 租赁 (Finacing Leasing) 又 称 长 期 租赁 ,是 指出 租 人 按照 租赁 协议 或 合同 ， 购买 承租 
人 所 需 的 设备 ， 并 将 其 出 租 给 承租 火 长 期 使 用 的 一 种 租 债 方式。 其 特点 是 ，@ 租 赁 资产 由 
出 租 人 根据 承租 人 要 求购 买 ， 然 后 再 租 给 承租 人 使 用 ;包租 赁 的 期 限 较 长 ,按照 国际 惯例 ， 
租 全 期 超 过 和 俩 资 这 的 经 济 秀 命 期 7% 的 即 为 贞 资 和 全 ,我 国有 关 法 律 法 规 规定 租 作 期 限 应 
Da mA te a 
































@ 租 赁 合同 民有 不 可 撤销 性 ， 租 赁 双方 必须 按照 租赁 合同 的 约定 执行 ， 不 能 因 一 方 的 要 求 
而 随意 撤销 ，@ 租 赁 资产 的 折旧 、 修 理 费 由 承租 人 承担 ，@ 租 赁 期 满 后 ， 租 赁 资产 的 处 理 
方法 主要 有 将 租赁 资产 作价 转让 给 承租 人 或 由 出 租 人 收回 ， 而 在 我 国 一 般 归 承租 人 所 有 。 

2.， 融资 租赁 的 形式 

融资 租赁 按照 其 不 同 的 业务 特点 ， 可 细 分 为 直接 租赁 、 杠 杆 租赁 和 售后 和 
形式 。 

1) 直接 租赁 

直接 租赁 (Direct Leasing) 是 融资 租赁 的 典型 形式 ， 是 指 “ 购 进 租 出 ”的 做 法 ， 即 出 租 
人 根据 承租 人 的 申请 ， 以 自 有 或 筹措 的 资金 向 国内 外 厂商 购 进 用 户 所 需 设 备 ， 然 后 租 给 
承租 人 使 用 。 直 接 租赁 一 般 由 两 个 合同 构成 : 一 是 出 租 人 与 承租 人 签订 的 租赁 合同 ， 二 
是 出 租 人 按 承租 人 的 订货 要 求 ， 与 厂商 签订 的 购 货 合 同 。 西 方 发 达 国 家 绝 大 多 数 租赁 公 
司 都 采取 直接 租赁 的 做 法 。 

2) 杠杆 租赁 

杠杆 租赁 (Leveraged Leasing) 要 涉及 承租 人 、 出 租 人 和 资金 出 借方 三 方 当 事 人 。 从 承租 
人 的 角度 来 看 ， 这 种 租赁 与 其 他 租赁 形式 并 无 区 别 ， 同 样 是 按 合同 的 规定 ， 在 基本 租赁 期 
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企业 敌 奖 方式 ,nt 害 于 








内 定期 支付 定额 租金 ， 取 得 资产 的 使 用 权 。 但 对 出 租 人 却 不 同 ， 出 租 人 只 垫付 购买 资产 所 
需 资 金 的 一 部 分 (一 般 为 价款 的 20% 一 40%)， 其 余部 分 则 以 该 资产 为 担保 向 贷款 人 借 资 支 
付 。 在 这 种 情况 下 租赁 公司 既是 出 租 人 又 是 借款 人 ， 既 要 收取 租金 又 要 支付 债务 。 这 种 融 
资 租赁 形式 ， 由 于 租赁 收益 一 般 大 于 借款 成 本 ， 出 租 人 通过 “借款 一 购物 一 出 租 ” 可 获得 
财务 杠杆 利益 ， 故 被 称 作 杠 杆 租赁 。 
3) 售后 租 匠 
售后 租 回 (Sale and Leaseback) 是 指 , 根据 协议 , 企业 将 某 资产 卖 给 出 租 人 ， 再 将 其 租 回 
使 。 资 产 的 售 价 大 致 为 市 价 。 采 用 这 种 租赁 形式 ， 出 售 资产 的 企业 可 得 到 相当 于 售 价 的 
一 笔 资金 ， 同 时 仍然 可 以 使 用 资产 Naa reg 企业 要 支付 租金 ， 并 失去 了 财产 
所 有 权 。 从 事 售后 租 回 的 出 租 人 为 租赁 公 等 金融 机 构 。 

3 融资 租赁 的 程序 伦 

融资 租赁 的 程序 的 程序 分 为 以 下 几 步 。 AN 

第 一 步 ， 选 择 租赁 公司 。 ree, ade the 
赁 公司 的 经 营 范围 、 at 和 资信 情况 ， 取 得 租赁 公司 的 筹 
资 条 件 和 租赁 费 等 资料 ， 并 加 以 比较 ， 从 而 优选 

第 二 步 ， 办 理 租 赁 委托 。 企业 选 定 租赁 代 ， 后 ， 便 可 向 其 提出 申请 ， 办 理 委托 。 

第 三 步 ， 签 订购 货 协议 。 ee BE 
厂商 ， 并 与 其 进行 技术 与 商务 谈 } 购 货 协议 。 

第 四 步 ， 签 订 租赁 合同 Cie, men 






























































法 律 文件 。 

第 五 步 ， PO 。 承 租 企 业 收 到 租赁 设备 ， 要 进行 验收 。 验 收 合格 后 
签发 交 货 及 验收 证 书 并 提交 给 租赁 公司 ,得 侍 公司 据 以 向 厂商 支付 设备 价款 。 同 时 ， 承 租 
公司 向 保险 公司 办 理 保险 事宜 。 P 

第 六 步 ， 支 村 租金 。 承 租 企业 按 合同 规定 的 租金 数额 、 支 付 方式 等 ， 向 租赁 公司 支付 
租金 。 

第 七 步 ， 合 同期 满 处 理 设备 。 融 资 租赁 合同 期 满 时 ， 承 租 企业 应 按 租赁 合同 的 规定 ， 
实行 退 租 、 续 租 或 留 购 。 租 赁 期 满 的 设备 通常 都 以 低 价 卖 给 承租 企业 或 无 偿 赠 送 给 承租 
企业 。 


A 知识 拓展 

融资 租赁 合同 的 内 容 可 分 为 一 般 条 款 和 特殊 条 款 两 部 分 。 一 般 条 款 主要 包括 合同 说 明 、 名 词 释义 、 租 
赁 设备 条 款 、 租 赁 设备 交 货 、 验 收 和 税务 、 使 用 条 款 、 租 任期 限 及 起 租 日 期 条 款 、 租 爹 支付 条 款 等 特殊 
条 款 主要 包括 购 货 协议 与 租赁 合同 的 关系 、 租 赁 设备 的 产权 归属 、 和 期 中 不 得 退 租 、 对 出 租 人 和 承租 人 的 
保障 、 承 租 人 违约 及 对 出 租 人 的 补偿 ， 设 备 的 使 用 、 保 管 、 维 修 、 保 障 责任 ， 保 险 条 款 ， 租 赁 保证 金 和 担 
保 条 款 ， 租 赁 期 满 对 设备 的 处 理 条 款 等 

4. 融资 租赁 的 租金 

租金 是 承租 企业 占用 出 租 人 的 资产 而 向 出 租 人 付出 的 代价 。 租 金 支付 额 的 多 少 和 支付 


SEE 

















方式 必然 对 承租 企业 的 现金 和 财务 状况 产生 影响 ， 是 租赁 决策 的 重要 考虑 因素 。 

1) 融资 租赁 租金 的 构成 

在 我 国 ， 从 事 融资 租赁 的 出 租 人 主要 有 租赁 公司 、 信 托 投资 公司 和 银行 信贷 部 门 。 这 
些 出 租 人 出 租 资产 ， 除 了 要 从 租金 中 抵 补 其 购 入 资产 的 各 种 成 本 和 费用 ， 还 要 获取 租赁 利 
润 。 因 此 ， 融 资 租赁 的 租金 包括 租赁 资产 的 购置 成 本 、 租 赁 资产 的 成 本 利息 和 租赁 手续 费 
三 大 部 分 。 

(1) 租赁 设备 的 购置 成 本 及 设备 预计 残 值 。 设 备 的 预计 残 值 是 否 构成 租金 ， 要 视 租赁 
期 满 后 设备 是 否 归 属 承租 人 。 如 租赁 期 满 后 设备 的 所 有 权 归 属 承租 人 ， 设 备 残 值 部 分 应 构 
成 租金 ， 如 租赁 期 满 后 设备 归还 出 租 人 ， 设 备 的 残 值 就 不 构成 租金 。 

(2) 利息 。 利 息 是 出 租 人 为 承租 人 购买 租赁 资产 所 筹资 金 而 应 计 的 利息 。 

gg tt po tt or eg ha 
收取 一 定 的 手续 费 。 目 前 我 国 租 赁 公司 收取 的 手续 费 一 般 是 备 成 本 的 1% 一 3%。 手 
续费 的 支付 方式 有 两 种 ， 一 是 签订 合同 时 ， ~ 时 手续 费 不 构成 租金 ， 二 
是 把 手续 费 计 入 租金 总 额 ， 随 租金 而 收回 。 

2) 年 租金 的 计算 方法 

确定 年 租金 的 方法 很 多 。 目 前 ， ea NS 大 多 采用 直线 法 和 年 金 法 。 

aa 率 计 算出 租赁 期 间 的 利息 和 手续 费 ， 再 加 
上 设备 购置 成 本 ， eA Ty on RE 
价值 。 






























































加 站 
J i 4 6 上 
CA+HINE 7 
二 3-11 
| R jy G-11) 
式 中 : 二 ~ 
C 一 一 租赁 设备 成 本 ; 


/一 一 租赁 期 间 的 利息 ; 
F 一 一 租赁 期 间 的 手续 费 ; 
N 一 一 租 期 。 
【 例 3-5】 某 企 业 于 2015 年 1 月 1 日 从 租赁 公司 租 入 一 套 设备 ， 价 值 50 万 元 ， 租 期 
为 5 年， 预计 租赁 期 满 时 的 残 值 为 1.5 万 元 ， 设 备 归 租赁 公司 ， 年 利率 按 9% 计 算 ， 租 赁 手 
续费 率 为 设备 价值 的 2%。 租金 每 年 年 末 支 付 一 次 。 租 赁 该 套 设 备 每 次 支付 的 租金 是 多 少 ? 
【 解 】 (50—1.5) +[50x(1+9%) -50]+50x2% -15.29( 万 元 ) 
5 
(2) 年 金 法 ， 是 根据 年 金 现 值 计 算 的 原理 计算 每 期 应 付 租金 的 方法 。 这 种 方法 ， 通 常 
要 综合 利息 率 和 手续 费 率 确定 一 个 租 费 率 ， 作 为 贴现 率 。 因 租金 有 期 初 和 期 末 两 种 支付 方 
式 ， 所 以 年 付 租金 的 计算 公式 也 不 同 。 
年 初 付 租金 方式 : 




















Oe 


-一 一 一 一 G-12) 
(PIA,i (+i) 


EB 


企业 筹资 方式 ,+: 基 ,了 章 


年 末 付 租金 方式 : 





= 一 一 一 (3-13) 
(P/A,i,n) 

式 中 : R 一 一 年 付 租金 ; 

C 一 一 租赁 设备 成 本 ; 

( P/A4, i n ) 一 一 后 付 年 金 现 值 系 数 ; 

i 一 租 费 率 ; 

n 一 租赁 期 限 。 

【 例 3-6】 根据 例 3-5 的 资料 ,假定 设备 残 值 归属 承租 企业 ,资本 成 本 率 ( 租 费 率 ) 为 11%。 
和 
50 















【 解 】 一 一 一 一 一 = 一 一 一 =13.528( 万 元 ) 
(P/A,11%,5) 3.696 Y 信 
此 例 ， 如 果 为 先 付 等 额 租金 方式 ， 则 每 年 初 支付 租金 》 \ 、 
KM J 元 ) 
(P/A,11%,4)+1 3.102+1, 190 


为 了 便于 有 计划 地 安排 租金 的 支付 ， 承 企业 瘟 编 制 租 爹 排 销 计 划 表 。 现 根据 例 3-5 
的 有 关 资 料 编制 计划 表 见 表 3-5。 _ 1 
表 6K PR nn 











‘~ 单位 ;元 
1 应 计 租 费 本 金 减少 应 还 本 金 
0 六 得 学 (2) =(4)*11% 1 《3) =(1)-(2) (4) 
20x5-01-01 所 一 r 人 = 500 000 
20x5-12-31 、135 280 80 280 419 720 
20x6-12-31 1 | 7 135 280 89 111 330 609 
20x7-123D > 835280 98 913 231 696 
20x8-12-31 人 135 280 109 793 121 903 
20x9-12-31 135 280 121 903 0 
合计 676 400 500 000 二 
* 含 尾 差 
5， 融 资 租赁 评价 
1) 融资 租赁 的 优点 
(1) 筹资 速度 快 。 租 赁 往往 比 借款 购置 设备 更 迅速 、 更 灵活 ， 因 为 租赁 是 筹资 与 设备 
购置 同时 进行 ， 可 能 缩短 设备 的 购 进 、 安 装 时 间 ， 使 企业 尽快 形成 生产 能 力 ， 有 利于 企业 
尽快 占领 市 场 ， 打 开销 路 。 





(2) 限制 条 款 少 。 如 前 所 述 ， 债 券 和 长 期 借款 都 定 有 相当 多 的 限制 条 款 ， 虽 然 类 似 的 
限制 在 租赁 公司 中 也 有 ， 但 一 般 比较 少 。 
(3) 设备 淘汰 风险 小 。 当 今 ， 科 学 技术 在 迅速 发 展 ， 固 定 资产 更 新 周期 日 趋 缩短 。 企 
业 设 备 陈旧 过 时 的 风险 很 大 ， 而 利用 融资 租赁 可 减少 这 一 风险 。 因 为 融资 租赁 的 期 限 一 般 
为 资产 使 用 年 限 的 7%, 不 会 像 自己 购买 设备 那样 在 整个 期 间 都 承担 风险 ,， 且 多 数 租赁 协议 

都 规定 由 出 租 人 承担 设备 陈旧 过 时 的 风险 。 
NS 



























































(4) 财务 风险 小 。 租 金 在 整个 租 期 内 分 扒 ， 不 用 到 期 归还 大 量 本 金 。 许 多 借款 都 在 到 


期 日 一 次 偿 
的 风险 。 而 


(5) 税收 负担 轻 。 租 金 可 在 税 前 扣除 ， 具 有 抵 免 所 得 税 的 效 
2) 融资 和 A 


融资 租 
债券 所 负担 
固定 的 租金 











还 本 金 ， 这 会 给 财务 基础 较 弱 的 公司 造成 相当 大 的 困难 ， 有 时 会 造成 不 能 偿付 
租赁 则 | 在 整个 租 期 内 分 散 ， 可 适当 减少 不 能 偿付 的 风险 。 




















赁 的 最 主要 缺点 就 是 资金 成 本 较 高 。 一 般 说 来 ， 其 租金 要 比 从 银行 借款 或 发 行 
的 利息 高 得 多 ， 租 金 总 额 通常 高 于 设备 价值 的 30%。 因 而 在 企业 财务 困难 时 ， 
也 会 构成 一 项 较 沉 重 的 负担 。 




















3.3.4 ”商业 信用 


此 信 
此 之 





商 】 
企 : 
应 付 轨 


它 是 
款 、 























是 指 在 商品 交易 中 以 延期 付款 或 预收 货款 进行 购销 活动 而 形成 的 借贷 关系 ， 
间 直 接 的 信用 行为 。 J 体形 式 主要 是 应 付 账 
票据 、 预 收 账 款 等 。 











1， 应 付 账 款 > 


肉 购 商 
收 到 商品 后 
这 种 关系 完 
买方 来 说 ， 


企业 在 一 
(卖方 ) 提 供 的 信用 条 件 有 关 。 如 供应 商 的 信用 条 件 Xiet30” 


支付 货款 。 
扣 。 如 信用 
折扣 ; 如 于 
为 30 天。 
应 付 账 
不 提供 现金 
折扣 ， 购 货 
果 购 货 方 放 
则 称 为 有 代 


a 就 
金 ， 来 提前 

企业 在 
资 所 获得 的 
本 进行 权衡 

从 放弃 
限 之 间 的 间 
Me 


品 是 一 种 典型 的 商业 信用 形式 。 在 这 种 办 式 下 ， 买 卖 双方 发 生 商 品 交 易 ， 买 广 
不 立即 支付 货款 ， 也 不 出 具 借据 “ 欠 账 ”， 延迟 一 定时 期 后 才 付款 。 
全 由 买方 的 信用 来 维持 。 对 千 实 方 来 说 ， 可 以 利用 这 种 方式 促销 商品 ， 而 对 于 
tt re 
































定时 期 应 付 账 款 筹资 i 度 的 大 小 不 但 与 企 \ 经 营 状况 有 关 ， 也 与 供应 商 
购 货 方 必须 在 30 天 内 
有 时 供应 高 为 促使 购 货 方 按期 付款 : 及 民 付 款 ， 通 常 给 予 购 货 方 一 定 的 现金 折 
条 件 “3/10，N/30”， 意 即 购 货 友 如 货 后 10 天 内 付款 ， 可 以 享受 2% 的 现金 
rs 购 货 方 几 须 支付 全 额 货款 ; 允许 购 货 方 付款 的 期 限 最 长 























款 筹资 按 其 是 否 支 付 代价 ， 分 为 “免费 ”筹资 、 有 代价 筹资 两 种 。 如 果 供 应 商 
折扣 ， 购 货 方 在 信用 期 限 内 任何 时 间 支 付 货款 均 无 代价 ， 如 果 供应 商 提供 现金 
方 在 折扣 期 限 内 支付 货款 也 没有 成 本 ， 这 两 种 情况 通常 称 为 “免费 ”筹资 。 如 














弃 现金 折扣 ， 而 在 规定 的 信用 期 限 内 支付 货款 ， 或 者 超过 信用 期 限 延 迟 付款 ， 
价 筹 资 。 
放弃 现金 折扣 成 本 = 折扣 百分比 360 (3-14) 














1 二 折扣 百分比 ”信用 期 -折扣 其 
是 否 放弃 现金 折扣 ， 通 常 应 与 其 短期 筹资 成 本 相 比 较 ， 如 果 其 他 筹资 成 本 低 于 这 
不 应 放弃 内 销 方 提供 的 折扣 优惠 ， 因 为 企业 可 通过 其 他 渠道 融通 成 本 较 低 的 资 
支付 这 笔 应 付款 。 
利用 商业 信用 时 ， 还 必须 将 其 在 一 定 条 件 下 可 自由 使 用 的 资本 来 源 用 于 短期 投 
收益 ， 与 放弃 现金 折扣 的 实际 利率 及 延期 付款 而 导致 的 信用 等 级 下 降 的 机 会 成 
， 以 求 取得 的 利益 最 大 。 
现金 折扣 成 本 的 计算 公式 中 可 以 看 到 ， 放 弃 现金 折扣 成 本 与 信用 期 限 和 折扣 期 
隔 长 度 有 关 ， 即 放弃 现金 折扣 成 本 水 平 随 着 信用 期 的 延长 以 递减 的 速度 下 降 ， 
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原因 在 于 企业 放弃 现金 折扣 的 代价 ， 将 随 着 占用 对 方 资金 时 间 的 延长 所 带 来 的 利益 而 得 到 
弥补 。 所 以 ， 信 用 期 越 长 (或 者 在 信用 期 内 占用 对 方 资金 时 间 越 长 )， 放 弃 现 金 折扣 的 年 利 
息 成 本 就 越 低 。 
企业 超出 信用 期 付款 ， 一 般 称 为 延期 支付 应 收 账 款 或 者 拖 账 。 延 期 付款 可 降低 成 本 ， 
但 由 此 会 带 来 一 定 的 风险 或 潜在 的 筹资 成 本 和 代价 ， 主 要 包括 : 
(1) 信用 损失 。 如 果 企 业 过 度 延期 支付 其 应 付 账 款 ， 或 严重 违约 ， 企 业 的 信用 等 级 就 
将 下 降 。 不 良 的 信用 等 级 会 影响 企业 与 其 他 供应 商 和 人 金融 机 构 的 关系 。 
(2) 利息 罚金 。 有些 供 应 商 可 能 会 向 延期 付款 的 客户 收取 一 定 的 利息 罚金 ， 有 些 供应 
商 则 将 逾期 应 付 账 款 转 为 应 付 票 据 或 本 票 ， 这 两 者 都 是 付款 义务 的 正式 赁 证， 一旦 破产 ， 
应 付 票据 或 本 票 对 供应 商 更 为 有 利 。 

G) 停止 送 货 。 拖 欠 货款 会 使 供应 商 停 目 或 推迟 送 货 ， 这 不 但 会 因 停工 待 料 而 表 失 生 
产 或 销售 机 会 ， 也 会 失去 企业 原 有 的 客户 。 , /KA 

(4) 法 律 追 索 。 供 应 商 可 能 利用 某 些 法 律 手段 ， 如 对 企业 所 购 原 材料 保留 贸 置 权 、 控 
制 存货 ， 或 诉 诸 法 庭 ， 使 企业 不 得 不 寻求 破产 保护 等 

a ate ee 带 和 季节 性 供求 或 者 市 场 竞争 严酷 的 
情况 下 ， 只 要 在 合 时 间 因数 灾 付 ， 供 应 商 汪 N 了 这 与 容 及 供应 商 对 于 代 尔 的 玖 
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支付 行为 看 得 远 没有 银行 家 和 其 他 贷款 人 那 私 学 重 ， 但 延期 支付 有 可 能 成 为 供应 商 提 价 的 
理由 。 企 业 在 延期 支付 时 ， 必 须 庶 慎 人 对 面 地 考虑 由 谁 承担 延期 支付 的 成 本 。 
【 例 3-7】 ABC 公司 按 “2/10>N/30” 的 条 件 购 入 货物 ， 价值 10 万 元 。 
【 解 】 如 果 该 企业 在 10 天 内 付款 > 便 享 受 了 10 天 的 免 这 用 期 ,并 获得 折扣 0.2 万 元 ， 
i a i li 
i 一 2% -360 2 
< -2% 0 
有 该 全 和 天 人 就， 其 本 为 
/ _2% 360 
1-2% 50-10 
如 果 面临 两 家 以 上 提供 不 同 信用 条 件 的 卖方 ， 应 通过 衡量 放弃 现金 折扣 成 本 的 大 小 ， 
选择 信用 成 本 最 小 的 一 家 。 
比如 ， 上 例 中 另 有 一 家 供应 商 提出 “1/20，N/30” 的 信用 条 件 ， 其 放弃 折扣 的 成 本 为 


: 
.00 ea 
1-1%™ 30-20 


与 36.7% 相 比 ， 后 者 的 成 本 较 低 ， 故 应 选择 第 二 家 供应 商 。 

2. 应 付 票 据 

应 付 票 据 是 购销 双方 按 购销 合同 进行 商品 交易 ， 因 延期 付款 而 签发 的 、 反 映 债权 债 
务 关 系 的 一 种 信用 凭证 。 根 据 承兑 人 的 不 同 ， 应 付 票 据 分 为 商业 承兑 汇票 和 银行 承兑 汇 
票 两 种 。 

应 付 票据 的 承 况 期 限 由 交易 双方 商定 ， 一 般 为 1 一 6 个 月 ， 最 长 不 超过 9 个 月 。 应 付 票 
据 可 以 带 息 ， 也 可 以 不 带 息 。 带 息 应 付 票据 的 利息 率 通常 低 于 其 他 筹资 方式 的 利率 ， 比 如 
低 于 短期 借款 利率 ， 且 不 用 保持 相应 的 补偿 性 余额 和 支付 各 种 手续 费 等 ， 所 以 应 付 票据 的 
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=18.4% 



























































筹资 成 本 低 于 银行 借款 成 本 。 但 是 应 付 票据 到 期 必须 归还 ， 如 延期 则 要 交付 罚款 ， 因 而 风 
仿 较 大 。 
使 用 应 付 票 据 结算 方式 ， 收 款 人 需要 资金 时 ， 可 持 未 到 期 的 商业 承兑 汇票 或 银行 承兑 
汇票 向 其 开户 银行 申请 贴现 。 贴现 银行 需要 资金 时 ,可 持 未 到 期 的 汇票 向 其 他 银行 转贴 现 。 
3. 预收 账 款 
预收 账 款 是 卖方 企业 在 交付 货物 之 前 向 买方 预先 收取 部 分 或 全 部 货款 的 信用 形式 。 对 
于 卖方 来 说 ， 预 收 账 款 相 当 于 向 买方 借用 资金 后 用 货物 抵偿 。 预 收 账 款 一 般 用 于 生产 周期 
长 、 资 金 需要 量 大 的 货物 的 销售 。 
企业 在 生产 经 营 活动 中 往往 还 形成 一 些 应 付费 用 ， 如 应 付 水 电费 、 应 付 工资 、 应 付 税 

















































































































金 、 应 付 利息 等 。 这 些 项 目的 发 生 受益 在 先 、 支 付 在 后 ， 支 付 期 晚 于 发 生 期 ， 故 为 企业 形 
成 一 种 “自然 性 筹资 ”其 期 限 通常 有 强制 性 的 规定 ， 如 按 月 支付 卫 资 、 按 规定 期 限 交 纳税 
金 等 ， 这 些 短期 筹资 项 目 通常 不 花费 代价 。“ 自然 性 筹资 ” AS 短 的 时 间 和 较 小 的 空间 
范围 内 才 可 以 使 用 的 筹资 方式 。 AN 
4. 商业 信用 筹资 的 优 缺 点 AN 

商业 信用 筹资 的 优点 主要 是 容易 取得 , Rs 种 持续 的 信贷 形式 ， 且 无 须 
正式 办 理 筹 资 手续 ， 如 果 没有 现金 折扣 票据 ， 则 商业 信用 筹资 不 负担 成 本 。 
商业 信用 筹资 的 缺点 主要 是 i es 时 所 付出 成 本 较 高 。 





小 混合 性 

投入 资本 、 a 发 行 债券 、 i 所 筹集 资金 要 
么 是 权益 资 : 入 要 各 是 负 俩 资金 具有 单一 届 性 。 混合 性 筹资 是 指 兼 具 权益 资金 和 负债 资 
金 双重 属性 的 筹资 ， 通 常 包括 发 行 优先 股 、 发 行 可 转换 债券 。 此 外 ， 本 节 还 附带 介绍 认 股 
权证 的 相关 内 容 。 


3.4.1 发行 优先 股 


优先 股 股票 (Preference Shares) 是 指 由 股份 有 限 公司 发 行 的 ， 在 分 配 公司 利益 和 剩余 财 
产 方面 比 普通 股 股票 具有 优先 权 的 股票 。 优 先 股 常 被 看 成 一 种 混合 证 券 ， 介 于 股票 和 债券 
之 间 。 其 主要 特征 是 : @ 作 为 一 种 股权 资本 ， 优 先 股 的 优先 权 主 要 表现 在 : 优先 股 股东 领 
取 股 息 先 于 普通 股 股东 ; 对 企业 剩余 财产 的 索偿 权 先 于 普通 股 股 东 ， 但 次 于 债权 人 。 句 优 
先 股 股 息 一 般 事先 确定 ， 这 一 点 与 债券 相同 。 但 企业 对 这 种 股息 的 支付 却 带 有 随意 性 ， 并 
非 必须 支付 。 即 使 不 支付 优先 股 股息 ， 也 不 会 像 债券 那样 ， 使 企业 濒临 破产 的 境地 。 优 先 
股 股息 与 普通 股 红 利 相同 之 处 是 ， 两 者 都 是 在 税 后 支付 ， 即 股息 支付 不 能 获得 税收 利益 。 
发 行 优先 股 对 于 公司 资本 结构 、 股 本 结构 的 优化 ， 提 高 公司 的 效益 水 平 ， 增 强 公司 财 
务 弹 性 ， 无 疑 具有 十 分 重要 的 意义 。 


1. 优先 股 的 种 类 
按 不 同 标准 ， 可 对 优先 股 做 出 不 同 的 分 类 ， 现 介绍 几 种 最 重要 的 分 类 方式 。 
Me 
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1) 累积 优先 股 和 非 累 积 优先 股 


累积 优先 股 是 指 在 任何 营业 年 度 内 未 支付 的 股利 可 累积 起 来 ， 由 以 后 营业 年 度 的 芥 利 





一 起 支付 的 优先 股 股票 。 也 就 是 说 ， 当 公司 营业 状况 不 好 ， 无 力 支 付 固定 股利 时 


， 可 把 股 


利 累 积 下 来 ， 当 公司 营业 状况 好 转 ， 盈 余 增 多 时 ， 再 补 发 这 些 股利 。 一 般 而 言 ， 一 个 公司 


只 有 把 所 欠 的 优先 股 股利 全 部 支付 以 后 ， 才 能 支付 普通 股 股利 。 


非 累积 优先 股 是 仅 按 当 年 利润 分 取 股 利 , 而 不 予以 积累 补 付 的 优先 股 股票 。 也 就 是 说 ， 
如 果 本 年 度 的 利润 不 足以 支付 全 部 优先 股 股利 ， 对 所 积 欠 的 部 分 ， 公 司 不 予 累积 计算 ， 优 





先 股 股东 也 不 能 要 求 公司 在 以 后 年 度 中 予以 补 发。 
显然 ， 对 投资 者 来 说 ， 累 积 优先 股 比 非 积累 优先 股 具有 更 大 的 吸引 力 ， 所 以 
先 股 发 行 比较 广泛 ， 而 非 累积 优先 股 则 因 认 购 者 少 而 发 行 量 小 。 
2) 可 转换 优先 股 与 不 可 转换 优先 股 
可 转换 优先 股 是 股东 可 在 一 定时 期 内 按 一 定 比例 把 优先 股 转换 让 普通 股 的 肌 
tne enna tre 
优先 股 的 价格 为 100 元 ,每 股 普通 股 的 现行 价格 为 25, 元 这 时 就 可 能 规定 在 今后 
et teehee ina 定 的 2 年 内 ， 只 有 当 普 
种 转 陨 才 
要 











超过 2 元 ， 或 优先 股 的 价格 不 超过 100 元 时 这 有 利于 优先 股 股东 。 
不 可 转换 优先 股 是 指 不 能 转换 成 普通 股 的 股票 。 不 可 转换 优先 股 只 能 获得 因 
酬 ， 而 不 能 获得 转换 收益 。 XK 
3) 参加 优先 股 和 不 参加 优先 股 >、， AR、 
参加 优先 股 是 指 不 仅 能 取得 固定 股利 ， de ede 
据 参与 利 油分 配方 式 的 下 同文 可 分 为 全 部 参 如 分 杞 的 优先 股 和 部 分 参加 分 本 的 
前 者 表现 为 优先 股 股东 有 科 与 普通 股 股东 共同 等 额 分 享 本 期 剩余 利润 ， 后 者 则 表 
股东 有 权 按照 家 上 与 通 有 股东 参与 分 配 ， 超过 规定 并 分 的 





es f 

不 参加 优先 股 是 指 不 能 参加 剩余 利润 分 配 ， 只 能 取得 固定 股利 的 优先 股 。 其 

先 股 股东 对 股份 公司 的 税 后 利润 ， 有 权 分 得 股利 ， 对 取得 固定 股利 后 的 剩余 利润 

加 分 配 。 
4) 可 赎 回 优先 股 和 不 可 赎 回 优先 股 























， 累 积 优 


票 。 转 换 
股 可 转换 
一 定时 期 
通 股 价格 


定 股利 报 


票 。 根 
优先 股 ， 

现 为 优先 
利润， 归 


， 无 权 参 


可 贱 回 优先 股 又 称 为 可 收回 优先 股 ， 是 指 股份 公司 可 以 按 一 定价 格 收回 的 优先 股票 。 











在 发 行 这 种 股票 时 ， 一 般 都 附 有 收回 性 条 款 ， 在 收回 条 款 中 规定 了 赎 回 该 股票 的 
价格 一 般 略 高 于 股票 的 面值 。 至 于 是 否 收回 ， 在 什么 时 候 收回 ， 则 由 发 行 股票 


决定 。 


























价格 。 此 
的 公司 来 


不 可 赎 回 优先 股 是 指 不 能 收回 的 优先 股 股票 。 因 为 优先 股 都 有 固定 股利 ， 所 以 ， 不 可 
赎 回 优先 股 一 经 发 行 ， 便 会 成 为 一 项 永久 的 财务 负担 。 因 此 ， 在 实际 工作 中 ， 大 多 数 优先 





























股 均 是 可 赎 回 优先 股 ， 而 不 可 赎 回 优先 股 则 很 少 发 行 。 
2. 优先 股 筹资 评价 


1) 优先 股 筹资 的 优点 
(1) 没有 固定 到 期 日 ， 不 用 偿还 本 金 。 这 事实 上 等 于 使 用 的 是 一 笔 无 期 限 的 









































贷款 ,无 


NS 


nS 人) 车 


偿还 本 人 金 义务 ， 也 无 须 再 作 筹 资 计划 。 但 大 多 数 优先 股 又 附 有 收回 条 件 ， 这 就 使 得 使 用 这 
种 资金 更 有 弹性 。 当 财务 状况 较 弱 时 发 行 ， 而 财务 状况 转 强 时 收回 ， 有 利于 适应 资金 需要 ， 
同时 也 能 控制 公司 的 资金 结构 。 
(2) 股利 支付 既 固 定 ， 又 有 一 定 弹性 。 一 般 而 言 ， 优 先 股 都 采用 固定 股利 ， 但 固定 股 
利 的 支付 并 不 构成 公司 的 法 定义 务 。 如 果 财务 状况 不 佳 ， 则 可 暂时 不 支付 优先 股 股利 ， 那 
么 ， 优 先 股 股东 也 不 能 像 债权 人 一 样 迫 使 公司 破产 。 
G) 有 利于 增强 公司 信誉 。 从 法 律 上 讲 ， 优 先 股 属于 自 有 资金 ， 因 而 ， 优 先 股 扩 大 了 
权益 基础 ， 可 适当 增加 公司 的 信誉 ， 加 强 公司 的 借款 能 力 。 
2) 优先 股 筹资 的 缺点 
(1) 筹资 成 本 高 。 优 先 股 所 支付 的 股利 要 从 税 后 利润 中 支付 ， 不 同 于 债务 利息 可 在 税 
前 扣除 。 因 此 ， 优 先 股 成 本 虽 低 于 普通 股 ， 但 高 于 债券 5 
(2) 筹资 限制 多 。 发 行 优先 股 ， 通 常 有 许多 限制 条 款 。 例 如 :公司 不 能 连续 三 年 拖欠 
股息 ， 公 司 有 乔 利 必须 先 分 给 优先 股 股东 ， 公 司 举债 额度 较 大 时 要 先 征 求 优先 股 股东 的 
意见 等 。 EN 
人 ta re 利 ， 又 不 能 在 税 前 扣除 ， 所 以 
当 公司 利 洞 下 降 时 ， 优 先 股 的 股 和 会 成 为 一 项 村 财务 负担 ， 有 时 不 得 不 延期 支付 。 


3.4.2 ”发行 可 转换 债券 KK 


可 转换 债券 (Convertible DeberiniieyConvertible Loan ! k) 是 指 由 企业 发 行 并 规定 债券 


持 有 人 在 一 定期 限 内 接 约定 的 某 件 可 将 其 转换 为 发 行 公司 胶 票 的 债券 

1， 可 转换 债券 的 特性 “、 wT 

从 和 次 企 业 的 小 看 | 发行 可 转换 人 关上 窜 祯 务 与 权 堆 筹 交 的 双重 属 竹 ， 属 于 -种 沁 
合 性 筹资 。 利 用 可 转换 债券 筹资 ， 企 业 同 包 可 转换 债券 持 有 人 可 将 其 转换 为 企业 股票 的 权 
利 。 因 而 ， 对 发 行 公司 而 言 ， 在 可 转换 债券 转换 之 前 需要 定期 向 持 有 人 支付 利息 。 如 果 在 
规定 的 转换 期 内 ， 持 有 人 未 将 可 转换 债券 转换 为 股票 ， 发 行 公司 还 需要 到 期 偿付 债券 ， 在 
这 种 情形 下 ， 可 转换 债券 筹资 与 普通 债券 筹资 相 类 似 ， 属 于 债权 牌 资 属性 。 如 果 在 规定 的 
转换 期 限 内 ， 持 有 人 将 可 转换 债券 转换 为 股票 ， 则 发 行 公司 将 债券 负债 转化 为 股东 权益 
从 而 具有 股权 筹资 的 属性 。 

2、 可 转换 俩 其 的 发 行 条 件 

根据 我 国 证 监 会 《上 市 公司 证 券 发 行 管理 办 法 》 的 规定 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 债券 
应 当 符合 下 列 条 件 : 

(D 最 近 3 个 会 计 年 度 连续 熏 利 ， 加 权 平均 净 资 产 收 益 率 不 低 于 6%。 

(2) 本 次 发 行 后 ， 黑 积 债券 余额 不 超过 最 近 一 期 期 末 净 资产 额 的 40%。 

G) 最 近 3 个 会 计 年 度 实现 的 年 均 可 分 配 利润 不 低 于 公司 债券 一 年 的 利息 。 

3， 可 转换 俩 关 的 要 素 


1) 转换 期 
我 国 最 短 3 年 ， 最 长 5 年 ， 上 市 公司 发 行 可 转换 债券 ， 在 发 行 结束 后 6 个 月 内 ， 持 有 
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企业 筹资 方式 ,o: 稻 习 间 


人 可 以 依据 约定 的 条 件 随时 将 其 转换 为 股票 。 

2) 转换 价格 

上 市 公司 以 发 行 可 转换 债券 前 1 个 月 股票 的 平均 价格 为 基准 ， 上 浮 一 定 幅度 作为 转换 
价格 。 

3) 转换 比率 

可 转换 债券 的 转换 比率 是 指 每 份 可 转换 债券 所 能 转换 的 股票 数 ， 它 等 于 可 转换 债券 的 
面值 除 以 转换 价格 。 

4， 可 转换 债券 筹资 的 优 缺 点 

1) 可 转换 债券 筹资 的 优点 

(D 有 利于 降低 资本 成 本 。 可 转换 债券 的 利率 通常 低 于 普通 债券 ， 故 在 转换 前 可 转换 
债券 的 资本 成 本 低 于 普通 债券 ， 转 换 为 股票 后 ， 又 可 节 人 
筹资 的 资本 成 本 。 SN 

(2) 有 利于 筹集 更 多 的 资金 。 可 转换 债券 的 转换 价格 通常 高 于 发 行 时 的 股票 价格 ， 
此 ， 可 转换 债券 转换 后 ， 0 和 资 额 。 另 外 也 有 利于 稳定 该 公 
的 股价 。 
(3) 有 利于 调整 资本 结构 。 i 
资方 式 。 可 转换 亿 关 在 转换 前 局 于 发 有 全 的 一 种 俩 务 ， 若 发 行 公司 希望 可 转换 债券 持 有 
人 转 股 ， 还 可 以 借助 于 诱导 ， 促 其 《 换 》 进 而 借以 调整 资本 结构 。 

(4) 有 利于 避免 筹资 损失 ] ? 当 丛 汪 的 股票 价格 在 一 段 时 期 内 连续 转换 价格 超过 某 一 幅 
度 时 ， 发 行 公司 可 按 事 约定 的 价 本 玉 转投 名 和 光合 券 从 而 避免 筹资 上 的 损失 。 

2) 可 转换 债券 短 资 的 俩 点 
(1) 转 股 后 可 和 转换 债券 敌 资 将 失去 利之 轰 低 汐 好 处 。 
Co) 着 达标 次 但 股价 并 未 上 天 > 可 转换 债券 持 有 人 不 愿 转 股 时 ， 发 行 公司 将 
承受 偿 债 压力 < 

(3) 若 可 转换 债券 转 股 时 股价 高 于 转换 价格 ， 则 发 行 公司 遭受 筹资 损失 。 

(4) 回 售 条 款 的 规定 可 能 使 发 行 公司 遭受 损失 。 当 公司 的 股票 价格 在 一 段 时 期 内 连续 
低 于 转换 价格 并 达到 一 定 幅度 时 ， 可 转换 债券 持 有 人 可 按 事先 约定 的 价格 将 所 持 有 债券 
售 公司 ， 从 而 使 发 行 公司 受 损 。 


3.4.3 ”发 行 认 股权 证 
发 行 认 股 权证 是 上 市 公司 的 一 种 特殊 筹资 手段 , 其 主要 功能 是 辅助 公司 的 股权 性 筹资 ， 
并 可 直接 筹措 现金 。 
1. 认 股权 证 的 特点 


认 股 权证 (Share Warrant) 是 由 股份 有 限 公司 发 行 的 可 认购 其 股票 的 一 种 买 入 期 权 。 它 赋 
了 予 持 有 者 在 一 定期 限 内 以 事先 约定 的 价格 购买 发 行 公司 一 定 股份 的 权利 。 

对 于 筹资 公司 而 言 ， 发 行 认 股 权证 是 一 种 特殊 的 筹资 手段 。 认 股权 证 本 身 含 有 期 权 条 
款 ， 其 持 有 者 在 认购 股份 之 前 ， 对 发 行 公司 既 不 拥有 债权 也 不 拥有 股权 ， 而 只 是 拥有 股票 
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认购 权 。 尽 管 如 此 ， 发 行 公司 可 以 通过 发 行 认 股 权证 筹 得 现金 ， 还 可 以 用 于 公司 成 立时 对 
承销 商 的 一 种 补偿 。 
2， 认 股权 证 的 种 类 


1) 长 期 认 股权 证 与 短期 认 股权 证 

认 股权 证 按 允 许 认 股 的 期 限 分 为 长 期 认 股权 证 和 短期 认 股权 证 。 长 期 认 股权 证 的 认 股 
期 通常 持续 几 年 ， 有 的 是 永久 性 的 。 短 期 认 股权 证 的 认 股 期 比较 短 ， 一 般 在 90 天 以 内 。 

2) 单独 发 行 与 附带 发 行 的 认 股权 证 

认 股 权证 按 发 行 方式 可 分 为 单独 发 行 的 认 股权 证 和 附带 发 行 的 认 股权 证 。 单 独 发 行 的 
认 股权 证 是 指 不 依附 于 其 他 证 券 而 独立 发 行 的 认 股 权证 。 附 带 发 行 的 认 股 权证 是 指 依附 于 
债券 、 优 先 股 、 普 通 股 或 短期 票据 发 行 的 认 股权 证 。 . 

3) 备 竞 认 股 权证 与 配股 权证 ,小 入 

备 竞 认 股权 证 是 每 份 备 兑 证 按 一 定 比例 含有 几 家 企业 的 若干 股份 。 配 股权 证 是 确认 股 
东 配 股权 的 证 书 ， 它 按 股东 的 持 股 比例 定向 派发 ， 赋 予 股东 以 优惠 价格 认购 发 行 公司 一 定 
份 数 的 新 股 。 

3， 认 股权 证 的 作用 _ NS 

认 股 权证 不 论 是 单独 发 行 还 是 附带 发 行人 天 为 发 行 公司 筹集 一 笔 额外 现金 ， 从 而 增 
强 企业 的 资本 实力 和 运营 能 力 。 此 外 单独 发 行 的 认 股权 证 有 利于 将 来 发 行 股票 ， 附 带 发 
行 的 认 股 权证 可 促进 其 所 依附 活 券 改行 的 效率 。 六 
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全 业 敌 资 法皇 全 和 为 区 主体， 根据 其 生产 经 营 ,对 外 投资 和 调整 资 结 构 等 的 需要 ， 通 过 等 
资 渠道 和 人 金融 市 场 ， 运 用 筹资 方式 ， 经 济 有 效 地 筹措 和 集中 资金 的 活动 - 

企业 的 筹资 活动 需要 通过 一 定 的 渠道 并 采用 一 定 的 方式 来 完成 .筹资 当道 是 指 企 业 取得 资金 来 源 
的 方向 和 通道; 筹资 方式 是 指 取得 资金 选用 的 具体 形式 和 手段 。 在 我 国 ,企业 的 筹资 江道 有 国家 资金 、 
银行 信贷 资金 、 非 银行 多 融 机 构 资金 、 其 他 企业 资金 、 企 业内 部 资金 和 国外 资金 等 ， 筹资 方式 有 吸收 


直接 投资 、 发 行 股票 、 发 行 债券 、 租 赁 、 银 行 借款 、 留 存 收 益 和 商业 信用 等 . 

权益 资金 常 采用 投入 资本 筹资 和 普通 股 的 筹集 方式 ， 具 有 使 用 时 间 长 ， 财 务 风险 低 ， 能 够 提高 敌 
资 企业 资信 和 借款 能 力 ,但 资本 成 本 较 高 等 特点 。 负债 资金 常 采用 长 期 借款 、 发 行 债券 、 商 业 信用 和 
租赁 等 等 集 方 式 ， 具 有 使 用 时 间 有 限 ， 资 本 成 本 低 ， 但 财务 风险 大 等 特点 。 混合 筹资 主要 是 指 兼 具 权 
益 资 金 和 负债 资金 筹集 双重 性 质 的 长 期 等 资 ， 通 常 包括 发 行 优先 股 、 发 行 可 转换 债券 。 
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玉生 基本 概 全 


资金 筹集 ”筹资 渠道 ”筹资 方式 ”权益 资本 ”债权 资本 长 期 资本 
短期 资本 ”普通 股 “优先 股 可 转换 债券 ”可 转换 债权 ”债券 
认 股 权证 ”直接 租赁 经 营 租赁 售后 租 回 杠杆 租赁 
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练 习 题 

一 、 单 项 选择 题 
1. 普通 股 筹资 具有 的 优点 是 ( 。 )。 

A， 筹资 成 本 低 B， 筹资 费用 低 

C.， 筹资 风险 小 D. 不 会 分 散 公司 控制 权 
2 下列 各 项 中 不 属于 利用 商业 信用 筹资 形式 的 是 ( 。 )。 

A， 应 付 账 款 B， 预收 货款 

C， 短期 借款 D. 商业 汇票 
3， 下 列 筹资 方式 中 ， 属 于 短期 筹资 方式 的 是 ( 。 )。 

A. 发行 股票 B. A 


C. 发 行 债券 pe 
4. 某 企 业 按 年 利率 8% 向 银行 借款 10 9 求 维持 贷款 限额 15% 的 补偿 性 余 
额 ， 该 项 借款 的 实际 利率 则 为 ( 。”)。 > 





A. 8% B. 6.8% 
C. 9.41% SS D. 16% 
ead ) 丰 局 宝 六 通 设 股东 的 权利 。、. 
公司 管理 权 3 名 潮 RN 
C.， 优 先 认 股 权 汉 分 享 盈 余 权 
6.， 当 债券 的 票面 利率 小 于 市 场 利率 时 ， 债券 应 ( 。 )。 
发 行 >、 下 人 “B. 溢价 发 行 
C， 折价 发 生 | _D. 向 外 部 发 行 


7， 假 设 某 企业 按 “2/10，N/30” 的 条 件 购买 一 批 商 品 ， 价 值 50 万 元 。 若 企业 接受 付 
现 折 扣 ， 并 在 第 9 天 付款 ， 则 免费 筹资 额 为 ( 。 ) 万 元 。 























A. 49 B. 50 
C. 1 D. 48 
8. 商业 信用 筹资 方式 筹集 的 资金 只 能 是 ( 。 )。 
A. 银行 信贷 资金 B. 其 他 企业 资金 
C. 企业 自 留 资 金 D. 居民 个 人 资金 
9. 普通 股 不 具备 ( ) 的 特点 。 
A. 无 到 期 日 B. 投资 风险 高 
C. 股利 固定 D. 永久 性 
10. 可 转换 债券 对 投资 者 的 吸引 力 在 于 ， 当 企业 经 营 前 景 看 好 时 ， 可 转换 债券 可 以 转 
换 为 ( 。 )。 
A. 其 他 债券 B. 优先 股 
C. 普通 股 D. 企业 发 行 的 任何 一 种 证 券 


SEE 


nS 车 


11. 从 承租 人 的 目的 看 ， 经 营 租赁 是 为 了 (  )。 


















































A， 通 过 租赁 而 筹资 B， 通 过 租赁 取得 短期 使 用 权 
C. 通过 租赁 而 最 后 购 入 该 设备 D. 通过 租赁 增加 长 期 资金 
12。 下 列 哪个 是 公司 债券 的 特征 ( 。 )。 
A 参与 剩余 财产 分 配 B， 参 与 利润 分 配 
C.。 享有 表决 权 D。 具有 财务 杠杆 作用 
13， 商 业 信用 筹资 的 最 大 优越 性 在 于 ( 。 )。 
A. 无 实际 成 本 B. 期 限 较 短 
C.， 容易 取得 D. 是 一 种 长 期 资金 筹资 形式 
二 、 多 项 选择 题 
1， 影响 债券 发 行 价格 的 因素 包括 (。。)。 
A， 债券 面值 B. wi 
C. 市 场 利率 D. 限 
E. 付 息 次 数 X 
ee RN ). 
A， 既 筹资 又 融 物 \™” B。 租赁 资产 的 维修 保养 由 出 租 人 负责 


C， 由 承租 人 选择 供应 商 D. 其 租赁 合约 不 可 提前 撤销 
E， 其 和 期 通常 能 i 

3， 俯 券 敌 与 通用 舌 训 角 比较 ， 下 列表 壕 让 多 有 ( ). 
A 普通 股 敌 资 阐 风 险 相对 较 高 。 
B， 债 券 筹资 发 分 艇 公司 控制 权 六 -，》 


& vg 本 相对 较 低 。 >、 
D. 普 道 股 筹资 不 能 发 挥 财务 杠杆 作用 


E. 债券 利息 在 税 前 列 支 ， 普 通 股 股利 在 税 后 支付 





4. 现代 筹资 租赁 的 形式 有 ( ” )。 
A. 经 营 (营运 ) 租 赁 B. 杠杆 租赁 
C， 售后 租 回 D. 直接 租赁 
E. 典当 
5， 影 响 筹资 租赁 每 期 租金 的 因素 有 ( ”)。 
A. 设备 原价 B. 预计 设备 残 值 
C. 利息 D. 租赁 手续 费 
E. 租赁 期 限 
6. 相对 于 普通 股 股东 而 言 ， 优 先 股 股东 可 以 优先 行使 的 权利 有 ( ” )。 
A. 优先 认 股权 B. 优先 表决 权 
C. 优先 查阅 权 D. 优先 分 配股 利 权 


E. 优先 分 配 剩余 财产 权 


EW 


CN ww 上 上 


成 本 。 


RS 


企业 筹资 方式 ,: 稻 咏 浊 


.普通 股 筹资 的 优点 有 ( 。 )。 


A 没有 到 期 日 ， 不 用 归还 ， 资 本 具有 永久 性 
B。 没有 固定 的 股利 负担 ， 筹 资 风险 较 小 
泗 强 公司 的 信誉 ， 增 强 公司 的 举债 能 
， 由 于 筹资 的 风险 小 ， 所 以 资金 成 本 也 较 低 
能 发 挥 财务 杠杆 作用 
发 行 债券 与 发 行 普通 股 相 比 ， 下 列 说 法 中 正确 的 是 (。)。 
司 债券 筹资 风险 较 小 ， 普 通 股 筹资 风险 较 大 
司 债券 具有 分 配 上 的 优先 权 
司 债券 和 普通 股 都 不 允许 折价 改行 
司 债券 持 有 人 无 权 参 与 公司 经 营 管理 < 
从 谍 在 所 得 时 雪人 ， 芝 有 了 和 在 所 
通 股 股东 依法 享有 的 权利 包括 ( 。 )。 
A， 表决权 . 
C， 收益 和 剩余 资产 分 配 权 Sa 
E. 控告 权 
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和 A， 债券 成 本 较 股票 成 B. 可 以 利用 财务 杠杆 
C。， 保障 股东 控制 权 ~17 ~、 D. 调 站 次 结构 
E， 降 低 企业 经 营 风险 去 XT 


外 措 长 期 资金 的 式 有 (  )。 


、 汽 > 必 . 商业 信用 


A. 长 期 售 款 :一 [> 
c. 2 ”DD. 筹资 租赁 
赁 
入 和 机 的 人 上 主要 有 
A， 筹资 成 本 低 B。 可 利用 财务 杠杆 
C， 保 障 股东 的 控制 权 D。 筹资 数量 不 受 限 抽 


E. 分散 公司 控制 权 


、 判 断 题 


.可 转换 债券 的 利率 一 般 低 于 普通 债券 。 
， 当 债券 面值 与 票面 利率 一 定 的 情况 下 ， 市 场 利 率 越 高 ， 债 券 的 发 行 价格 越 低 。 


.债券 的 发 行 价格 ， 既 允许 平价 和 溢价 发 行 ， 也 允许 折价 发 行 。 
.作为 抵押 贷款 的 担保 品 可 以 是 股票 、 债 券 等 有 价 证 券 。 


我 国 规定 ， 股 票 只 允许 平价 和 溢价 发 行 ， 不 允许 折价 发 行 。 
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.企业 利用 应 付 账 款 进行 筹资 时 ， 若 销 货 单位 没有 提供 现金 折扣 ， 则 不 会 发 生 筹 





( ) 
SEE 








7. 长 期 筹资 方式 主要 包括 吸收 直接 投资 、 发 行 股票 、 发 行 债券 、 取 得 长 期 借款 、 经 营 
租赁 和 内 部 积累 等 。 (人才 

8. 发 行 优先 股 的 上 市 公司 如 不 能 按 规定 支付 优先 股 股利 ， 优 先 股 股东 有 权 要 求 公司 
破产 。 ( ) 

9. 若 债券 溢价 发 行 ， 在 计算 债券 资本 成 本 时 ， 债 券 筹资 额 应 按 面值 确定 ， 而 不 应 按 发 
行 价格 确定 。 ( ) 

四 、 计 算 题 

1. 某 公司 拟 采 购 一 批零 件 , 价值 5 400 元 ， 供 应 商 规定 的 付款 条 件 如 下 : 立即 付款 ， 





付 5238 元 ; 回 第 20 天 付款 ， 付 5 292 元 ; @ 第 40 天 付款 ， 付 5 346 元 ; @ 第 60 天 付款 ， 
付 全 额 。 假 定 ， 每 年 按 360 天 计 。 请 回答 : 
(1) 若 银行 短期 贷款 利率 为 15%， ea 洲 确 定 最 有 利 的 付款 日 
期 和 价格 。 
上 若 目 前 有 一 短期 投资 报酬 率 为 20%， 确 定 对 该 6 和 证 gj 基 日 期 和 价格 。 
， 某 公司 2015 年 销售 收入 为 20 000 万 元 ， 净利 润 为 2 400 万 元 ， 净 利润 的 60% 分 配 
es 2015 年 12 月 31 日 的 资产 负债 表 ( 简 天 狗 吉 3 6 所 示 。 


表 3-6 交 关 从 代表 ( 简 表 ) 
.0 年 12 月 31 日 单位 ;万 元 










货币 资金 


应 收 账 款 200 


该 公司 2016 年 计划 销售 收入 比 上 年 增长 30%, 为 实现 这 一 目标 , 公司 需 新 增设 备 一 台 ， 
价值 148 万 元 。 据 历年 财务 数据 分 析 ， 公 司 流动 资产 与 流动 负债 随 销 售 额 同比 率 增 减 。 假 
定 该 公司 2016 年 的 销售 净利 率 和 利润 分 配 政策 与 上 年 保持 一 致 。 

要 求 : 

(1) 预计 2016 年 增加 的 留存 收益 额 。 

(2) 计算 2016 年 公司 需 增加 的 对 外 筹集 资金 量 。 





国 起 六 加 
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资本 成 本 的 含义 “下 
资本 成 本 概述 资本 成 本 的 性 广 \N\ 

资本 

i 般 模型 


资本 成 本 理论 4 资本 成 本 让 人 
s 理 六 vi "JV 
x 综合 资本 成 本 
3 NY 
J 





3 ~ 经 营 村 杆 
XC_ | 杠杆 原 理 "A 





掌握 资本 成 本 的 含义 及 内 容 。 

了 解 资本 成 本 的 性 质 及 作用 。 

掌握 各 筹资 方式 下 筹资 成 本 的 计算 。 
掌握 杠杆 原理 。 


鲍 》s 和 人 


某 公司 目前 年 销售 额 10 000 万 元 ,变动 成 本 率 70%， 全 部 固定 成 本 和 费用 为 2 000 万 元 ， 普通 股 股 数 
为 2 000 万 股 , 该 公司 目前 总 资产 为 5000 万 元 ,资产 负债 率 40%， 目 前 的 平均 负债 利息 率 为 8%， 假 设 企 
业 所 得 税 税率 为 25%、 该 公司 拟 改变 经 营 计划 ， 妃 加 投资 4 000 万 元 ， 预 计 每 年 固定 成 本 增加 500 万 元 ， 
同时 可 以 使 销售 额 增加 20%, 并 使 变动 成 本 率 下降 至 60%. 该 公司 以 提高 每 股 收益 的 同时 降低 总 杠杆 系数 
作为 改进 经 营 计划 的 标准 。 

【思考 与 讨论 〗 GD 所 需 资 金 以 追加 股本 取得 ， 每 股 发 行 价 2 元 ， 判 断 应 否 改变 经 营 计划 ; @@ 所 需 资金 
以 10% 的 利率 借入 ， 判 断 应 否 改变 经 营 计划 ; @ 若 不 考虑 风险 ， 两 方案 相 比 ， 哪 种 方案 较 好 ? 


4.1 资本 成 本 概述 


4.1.1 资本 成 本 的 含义 


市 场 经 济 条 件 下 ， 没 有 免费 使 用 的 资金 。 企 业 的 资金 无 论 来 源 于 哪 种 渠道 ， 采 用 咀 
筹资 方式 都 要 付出 代价 , 这 种 代价 就 是 资本 成 本 (Capital Cosb。 所 谓 资本 成 本 是 指 企业 为 
集 和 使 用 资金 而 付出 的 各 种 费用 。 严 格 地 讲 ， 资 本 成 本 有 广义 和 狭义 之 分 。 从 广义 的 角 
讲 ， 资 本 成 本 是 企业 为 筹集 和 使 用 全 部 资金 (包括 短期 资金 和 长 期 资金 ) 而 付出 的 各 种 费 
从 狭义 的 角度 讲 ， 资 本 成 本 是 企业 为 筹集 和 使 用 长 期 资金 (包括 权益 资金 和 长 期 债务 资金 ) 
而 付出 的 各 种 费用 。 本 节 所 讨论 的 资本 成 本 是 狭义 的 资本 成 本 。 。 
资本 成 本 包括 筹资 费用 和 使 用 费用 两 个 方面 的 内 容 。 筹 资费 用 是 指 企业 在 筹资 活动 中 
为 取得 资金 而 付出 的 费用 ， 如 向 银行 支付 的 借款 手续 费 ， 因 发 行 股票 、 债 券 而 支付 的 印刷 
费 、 发 行 手 续费 、 律 师 费 、 资 信 评 估 费 、 公 证 费 、 担 保费 、 凡 告 费 等 。 通 常 在 筹措 资金 时 
一 次 支付 ， 在 用 资 过 程 中 不 再 发 生 ， WE 本 成 本 ， 可 视 为 对 筹资 总 额 的 一 项 
扣除 。 用 资费 用 是 指 因 使 用 资金 而 支付 的 nA 用 ， 如 向 股东 支付 的 股利 、 向 债权 人 
支付 的 利息 等 。 用 资费 用 是 资本 成 本 的 主要 长 期 资金 的 用 资费 用 是 经 常 性 的 ， 并 随 
多 多时 的 攻克 

NAN 
4.1.2 资本 成 本 的 性 质 1 je XN NE 
1. 资本 成 本 是 资金 所 有 权 与 使 用 权 相 分 离 的 


A 
资金 作为 市 场 上 的 一 种 商品 人 其 使 用 价值 在 于 它 是 一 种 生产 经 
营 要 素 ， 并 与 估 秆 产 经 营 要 素 相 结合 使 自身 价值 增值 。 在 市 场 上 ， 资 金 使 用 者 从 
资金 所 有 者 和 取得 了 资金 的 使 用 权 ， 就 必须 向 其 支付 一 定 的 报酬 ， 即 返 给 资金 所 有 者 一 
部 分 价值 增值 额 。 当 资金 通过 资金 市 场 这 一 中 介 ， 从 所 有 者 手中 转 到 使 用 者 手中 时 ， 使 用 
者 还 需要 向 资金 市 场 的 中 介 者 支付 一 定 的 报酬 ， 即 承担 筹资 费用 。 由 此 可 见 ， 资 金 市 场 的 
有 效 操作 使 资本 成 本 完整 化 、 规 范 化 。 

2， 资本 成 本 具有 一 般 商品 成 本 的 基本 属性 ， 但 又 具有 其 自身 的 特点 

产品 成 本 是 企业 现实 的 资金 耗费 ， 而 资本 成 本 既 可 以 表现 为 实际 成 本 ， 也 可 以 表现 为 
机 会 成 本 和 隐 含 成 本 。 如 使 用 本 企业 内 部 积累 的 资金 ， 并 未 付出 任何 实际 花费 ， 但 却 放弃 
了 将 资金 让 渡 给 他 人 而 获得 投资 收益 的 机 会 ， 在 一 定 的 条 件 下 ， 资 本 成 本 也 是 投资 者 对 投 
入 企业 的 资金 所 要 求 的 收益 率 ， 是 投资 项 目 (本 企业 ) 的 机 会 成 本 。 

3. 资本 成 本 与 资金 时 间 价值 婚 有 联系 又 有 区 别 

首先 ， 资 本 成 本 的 基础 是 资金 时 间 价 值 。 企 业 从 各 种 渠道 取得 的 资金 ， 其 成 本 的 多 少 
与 实际 使 用 资金 的 时 间 有 着 密切 的 联系 ， 时 间 越 长 ， 所 花费 的 代价 就 越 高 ， 其 次 ， 资 本 成 
本 与 资金 时 间 价值 两 者 在 数量 上 并 不 一 致 ， 资 本 成 本 除了 包括 资金 时 间 价 值 外 ， 还 包括 通 
货 膨 胀 价值 和 风险 价值 。 投 资 者 所 面临 的 风险 越 大 ， 所 要 求 得 到 的 报酬 就 越 高 ， 如 股票 的 
资本 成 本 就 要 高 于 债券 的 资本 成 本 。 
TW 
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4.1.3 ”资本 成 本 的 作用 


资本 成 本 是 企业 财务 管理 中 的 重要 概念 ， 确 定 资本 成 本 对 企业 财务 管理 具有 重要 的 
意义 。 

1。 从 融资 角度 讲 ， 资 本 成 本 是 选择 融资 方式 ， 进 行 资本 结构 决策 的 重要 依据 

个 别 资本 成 本 是 企业 选择 筹资 方式 的 依据 。 一 个 企业 长 期 资金 的 筹集 往往 有 多 种 筹资 
方式 可 供 选择 ， 包 括 长 期 借款 、 发 行 债券 、 发 行 股票 等 。 这 些 长 期 筹资 方式 的 个 别 资本 成 
本 的 高 低 不 同 ， 可 作为 比较 选择 各 种 筹资 方式 的 一 个 依据 。 

加 权 平均 资本 成 本 (综合 资本 成 本 ) 是 企业 进行 资本 结构 决策 的 依据 。 企 业 的 全 部 长 期 
资金 通常 是 由 多 种 长 期 资金 筹资 类 型 的 组 合 而 构成 的 ， 企 业 长 期 资金 的 筹资 有 多 个 组 合 方 
案 可 供 选择 。 不 同 筹资 组 全 的 综合 资本 成 本 的 高 低 ， 可 以 用 米 二 匀 和 个 筹资 组 全 方案 的 优 
劣 ， 是 资本 结构 决策 的 一 个 重要 依据 。 AS 

OO 
加 筹资 ， 不 同 追 加 筹资 方案 的 边际 资本 成 本 的 高 低语 5 为 比较 选择 追加 筹资 方案 的 一 
个 重要 依据 。 NX 

2， 从 投资 度 讲 ， 资 成 本 是 评价 六、 决定 投资 项 目 是 否 可 和 的 重要 标准 

任何 投资 项 目 ， 只 有 在 其 投资 预购 表率 超过 其 资本 成 本 时 ， 企 业 才 有 利 可 图 ， 投 次 
项 目 才 可 接受 ， 否 则 企业 将 无 利 可 图 ,投资 也 就 失去 了 实际 意义 。 可 见 ， 资 本 成 本 实际 上 
是 企业 投资 项 目 必须 达到 的 最 低 报 酬 率 ， 是 企业 资 决策 的 重要 经 济 标准 。 国 际 上 通常 将 
i 1 he -以 一 

3 党 管理 疝 度 讲 ， 资 成 是 公认 霸业 技 的 重要 标准 

资本 成 本 是 企业 这 用 资产 经 营 必须 取得 的 最 低 收益 水 平 。 企 业 可 以 将 资产 息 税 前 利润 
率 与 综合 资本 成 术 相 比 ， 只 有 企业 的 资产 息 税 前 利润 率 超过 其 综合 资本 成 本 时 ， 才 可 认为 
企业 经 营 有 利 ， 反之， 企业 经营 不 利 ， 业 绩 不 佳 ， 需 要 改善 经 营 管理 ， 提 高 资产 息 税 前 利 
润 率 。 












































4.2 资本 成 本 的 计算 


4.2.1 ”资本 成 本 计算 的 一 般 模型 


资本 成 本 可 以 用 绝对 数 表示 ， 也 可 用 相对 数 表示 ， 但 在 财务 管理 中 ， 一 般 用 相对 数 表 
示 ， 即 表示 为 年 使 用 费用 与 实际 筹资 总 额 ( 即 筹资 数额 扣除 筹资 费用 后 的 差额 ) 的 比率 。 一 
般 将 资本 成 本 率 称 为 资本 成 本 。 

其 通用 计算 公式 为 
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(4-D) 


式 中 : K 一 年 资本 成 本 ; 





NS 


nS 车 

















P 一 筹资 总 额 ; 
/太一 筹资 费用 率 ( 筹 资费 用 除 以 筹资 总 额 ); 
一 一 筹资 费用 ; 











CF 一 一 年 用 资费 用 。 
在 具体 使 用 时 ， 由 于 债务 资本 的 占用 成 本 在 所 得 税 前 列 支 ， 自 有 资本 的 占用 成 本 在 所 
得 税 后 列 支 ， 因 此 ， 还 要 考虑 所 得 税 因 素 的 影响 。 通 常 ， 对 于 债务 资本 成 本 率 在 上 述 公 式 
的 基础 上 还 要 将 分 子 乘 以 (1- 所 得 税 税率 )。 


4.2.2 ”个 别 资本 成 本 


一 般 而 言 ， 个 别 资本 成 本 是 企业 年 用 资费 用 与 有 效 筹资 额 的 比率 。 它 的 高 低 取决 于 三 
个 因素 ， 即 年 用 资费 用 、 筹 资费 用 和 筹资 总 额 。 年 用 资费 用 是 决定 个 别 资本 成 本 高 低 的 一 
个 主要 因素 在 其 他 两 因素 不 要 的 情史 下 ， 革 和 商人 的 年 用 并 越 大 ， 其 资本 成 本 就 
越 高 ， 反 之 ， 年 用 资费 用 越 小 ， 其 资本 成 本 就 越 低 。 筹 资费 用 也 是 影响 个 别 资本 成 本 高 低 
Ce ini 其 资本 成 本 较 高 ， 而 其 他 筹 
次 方式 的 筹资 费用 较 小 ， 故 其 资本 成 本 较 低 。 筹 次 总额 是 决定 个 别 资本 成 本 率 高 低 的 一 个 
主要 因素 。 在 其 他 机 个 因 来 不 安 的 情况 下 ， 某 各 资金 秋 额 直 大， 其 资本 成 本 直人 反 
之 ， 筹 资 额 越 小 ， 其 资本 成 本 越 高 。 /下 

1 长 期 借款 资本 成 本 SS 

长 期 借款 的 占用 成 本 主要 是 借款 利息 ， 由 于 借款 利 介 究 许 从 所 得 税 前 利润 中 扣除 ， 从 
而 可 以 托 锡 企业 所 得 税 、 困 此 人 业 实际 负担 的 俩 各 交 本 本 应 当 考 虑 所 得 税 因素 。 

X-- 关 DN do) 

式 中 A 一 长 期 借款 的 资本 成 本 下 一 

[一 一 长 期 借款 总 额 

i 一 借款 利息 率 ; 

7 一 企业 所 得 税 税率 : 

广 一筹 资费 率 。 

相对 而 言 ， 企 业 借款 的 筹资 费用 很 少 ， 可 以 忽略 不 计 ， 这 时 长 期 借款 资本 成 本 可 按 以 
下 公式 计算 : 
























































































































































K, =i(l-7) (4-3) 

【 例 4-1】 某 公 司 向 银行 借入 期 限 为 3 年 的 长 期 借款 500 万 元 ， 年 利率 为 10%， 每 年 
付 息 一 次 ， 到 期 一 次 还 本 ， 手 续费 率 为 0.2%， 企 业 所 得 税 税率 为 23%。 则 该 笔 长 期 借款 的 
资本 成 本 为 多 少 ? 

[ 解 ]】K, S00x10%x(1—25%) _ 7 ,so 

500x(1—0.2%) 
若 上 例 中 的 手续 费 率 忽略 不 计 ， 则 长 期 借款 成 本 为 
Ki=10%x(1-25%)=7.5% 

上 述 长 期 借款 成 本 的 计算 方法 比较 简单 ， 但 这 一 方法 有 一 个 最 大 的 缺陷 ， 就 是 没有 考 

虑 资金 时 间 价 值 。 在 实务 中 ， 还 可 根据 贴现 现金 流量 法 考虑 资金 时 间 价 值 来 计算 长 期 借款 


Wh 
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成 本 。 这 种 方法 的 基本 原理 是 : 长 期 借款 的 税 前 成 本 是 使 企业 因 et 
出 的 现 值 之 和 等 于 借款 的 现金 流入 的 贴现 率 ， 即 使 借款 融资 的 净 现 值 等 于 零 的 贴现 率 。 
算 公式 为 
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DS Dy (HR 
Ki=K(1-D) (4-4) 
式 中 : Pi 一 一 第 n 年 末 应 偿还 的 本 金 ; 
天 一 一 税 前 长 期 借款 成 本 ; 
Ki 一 一 税 后 长 期 借款 成 本 。 
上 式 可 以 看 出 ， 运 用 贴现 现金 流量 法 计算 长 期 借款 成 本 可 分 为 两 步 : 第 一 步 先 用 插 
值 法 计算 税 前 成 本 K， 第 二 步 将 税 前 成 本 调整 为 税 后 成 本 Ki。 
【 例 4-2】 沿用 例 4-1 的 资料 ， 若 考虑 资金 时 间 价 值 ， 则 该 硕 攻 车 款 的 资本 成 本 为 
多 少 ? CN 
【 解 】 第 一 步 ， 先 计算 税 前 资本 成 本 : AAA 
当 及 =10% 时 (估计 数 )， 下 
NPV1=500x10%x(P/4, 10%, oa 10%, 3)-500x(1-0.2%) 
=50x2.487+500x0.751 2 
=0.85 (万 元 )>0 RN 二 















































当 K2=12% 时 (估计 数 )， 
i 3)+500x(P/F, oo- -0.2%) 
=50x2,402+500x0.712-499 0 
=-22:9 (万 元 ) <0 
然后 用 插值 法 计 各 的 税 前 站 本 成 本 为: Sg 


NX > K=10%+(12%- 10%0j3 :85 
085+229 
第 二 步 ， 将 税 前 资本 成 本 调整 为 税 后 资本 成 本 : 


K/=10.07%x( 1-25% ) = 7.55% 


=10.07% 





2， 长 期 债券 资本 成 本 


企业 债券 资本 成 本 中 的 利息 费用 亦 在 所 得 税 前 列 支 , 但 发 行 债券 的 筹资 费用 一 般 较 高 ， 
应 予 考虑 。 债 券 的 筹资 费用 即 发 行 费用 ， 包 括 申 请 费 、 注 册 费 、 印 刷 费 和 上 市 费 以 及 推销 
费 等 ， 其 中 有 的 费用 按 一 定 的 标准 支付 。 此 外 ， 债 券 的 发 行 价格 有 等 价 、 溢 价 和 折价 等 情 
况 ， 与 面值 有 时 不 一 致 。 因 此 ， 债 券 的 资本 成 本 的 测算 与 借款 有 所 不 同 ， 债 券 成 本 与 借款 
成 本 的 主要 差别 在 于 ，@ 债 券 的 筹资 费用 较 高 ， 不 可 能 忽略 不 计 ， 回 债券 的 发 行 价格 与 下 
面值 可 能 存在 差异 ， 从 而 在 计算 其 筹资 总 额 时 要 按 发 行 价格 标准 计算 。 

在 不 考虑 资金 时 间 价 值 时 ， 债 券 资本 成 本 可 按 以 下 公式 计算 

于 和 = 和 0 
” BI1-/) 


































































































(4-5) 


式 中 : Ks 资本 成 本 ; 
B 一 一 债券 发 行 市 价 总 额 ; 








NK 


一 一 债券 年 利息 ; 
7 一 一 所 得 税率 ; 
太一 筹资 费 率 。 








【 例 4-3】 ABC 公司 拟 发 行 面 值 1 000 元 、 期 限 5 年 、 票 面 利率 10% 的 债券 10 000 张 ， 
每 年 结 息 一 次 。 发 行 价格 为 1 100 元 , 发 行 费 用 为 发 行 价格 的 5%, 公司 所 得 税 税率 为 25%， 


























试问 该 批 债券 的 资本 成 本 为 多 少 ? 
【 解 】 所 -1000x10%x( 一 2599) _7 18o 
1100x( 一 590) 
在 考虑 资金 时 间 价值 时 ， 债 券 资本 成 本 可 按 以 下 公式 计算 : 
Pp 
0=N= Dt (+ KY 
K, =K(-7) 入 (4-6) 
式 中 : P 一 一 债券 票面 价值 。 
【 例 4-4】 ABC 公司 发 行 总 面额 为 500 万 元 的 1 人 票面 利率 为 12%， 发 行 费 


用 率 为 5%， 公 司 所 得 税 税率 为 25%。 网 行人 so 
【 解 】 第 一 步 ， 计 算 税 前 债券 资本 成 本 、 愉 全 


0 
500x(1-5%)= Sr t+ er 


估计 Ki=12%， 查 表 ，(P/4， 12%8 > 10) =5.65; (P/F, 12% 0 =0.322。 代 入 上 式 : 
NPV1=500*%12% 元 ) 
估计 Ks=14%， 查 表 , (PI4314%, 10)= 5.216 ee 114%, 10)= 0.27。 代 入 上 式 : 
NPVs=500x12%x5.216+500x0;27-475=-27.04( 万 元 ) 
运用 插值 法 计算 税 前 债券 资本 成 本 : > 


入 ) 120 2 i 12%)=12.96% 
25+27.04 


第 二 步 ， 计 算 税 后 债券 资本 成 本 : 
12.96%x(1-25%)=9.72% 

3， 普 通 股 资本 成 本 

普通 股 资本 成 本 主要 是 向 股东 支付 的 各 期 股利 。 由 于 各 期 股利 并 不 一 定 固定 ， 依 照 股 
利 分 配 政策 ， 可 能 随 企业 各 期 收益 波动 ， 也 可 能 保持 固定 不 变 ， 因 此 普通 股 的 资本 成 本 只 
能 按照 折 现 模式 进行 计算 ， 并 假设 各 期 股利 均 具 有 一 定 的 规律 性 ， 或 保持 各 期 股利 固定 不 
变 ， 或 按照 固定 的 增长 率 持续 增长 。 对 于 上 市 公司 普通 股 ， 其 资本 成 本 还 可 以 根据 该 公司 
股票 收益 率 与 市 场 收益 率 的 相关 性 ,按照 资本 资产 定价 模型 来 估计 。 对 于 权益 投资 人 来 讲 ， 
其 承担 的 风险 要 大 于 债权 人 承担 的 风险 ， 所 要 求 的 风险 补偿 也 要 大 于 债权 人 要 求 的 风险 补 
偿 ， 所 以 普通 股 资本 成 本 还 可 以 按照 债务 成 本 加 风险 报酬 法 进行 估算 。 

1) 股利 折 现 模型 






































(4-7) 





RQ=)s Dn 


求 K=? 
BE/ 
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式 中 ; 











一 一 普通 股 第 :年 的 股利 ; 
KK 一 一 普通 股 投资 必要 收益 率 ( 亦 即 企业 资本 成 本 率 )。 

















如 果 企业 采用 固定 股利 的 政策 ， 其 资本 成 本 为 
D 
KEK=— 4-8 
PU- 3 
如 果 企 业 采 用 固定 股利 增长 的 股利 政策 ， 其 资本 成 本 为 : 
六 = 一 马 46 (4-9) 
P= 


式 中 : D1 一 一 第 一 年 的 股利 ; 
G 一 固定 的 股利 增长 率 。 从 
【 例 4.5】 某 公司 发 行 每 股 面值 为 1 元 的 普通 股 1 000 俯 民 他 股 发 行 价格 为 5 元 ， 筹资 
费 率 为 发 行 价格 的 4%， 预 计 第 一 Re 则 发 行 该 普 
通 股 的 资本 成 本 为 多 少 ? 
1000x1x0.5 
【 解 】 os spo) 
2) 资本 资产 定价 模型 RY 
A 瞩 本 ， 即 通过 1 ey 
来 估算 普通 股 成 本 。 其 计算 公 丈 为 、 
» K.=R,+B(R, — (4-10) 
式 中 ， 一天 5 人 
0 一 股 票 的 页 塔 系数 ， 六 区 
Ri 一 整个 股票 市 场 平均 报酬 率 。 人 
【 例 4-6】, 根 设 无 风险 报酬 率 为 5%， 整 个 股票 市 场 平均 报酬 率 为 10%， 某 公司 普通 股 
股票 的 p 值 为 2， 则 普通 股 的 资本 成 本 是 多 少 ? 
【 解 】 及 = 5%+2x(10%-5%)=15% 
3) 风险 溢价 法 
一 般 而 言 ， 从 投资 者 的 角度 ， 股 票 投资 的 风险 高 于 债券 ， 因 此 ， 股 票 投资 的 必要 收益 
率 可 以 在 债券 利率 的 基础 上 再 加 上 股票 投资 高 于 债券 投资 的 风险 收益 率 。 
K.=K,+RP (4-11) 


























式 中 : K 

RP 一 一 股东 比 债权 人 承担 更 大 风险 所 要 求 的 风险 溢价 ， 一 般 为 3% 一 5%。 

ABC 公司 已 发 行 债券 的 投资 收益 率 为 10%。 现 准备 发 行 一 批 股票 ， 经 分 析 
票 高 于 债券 的 投资 风险 收益 率 为 4%， 试 问 该 股票 的 资本 成 本 为 多 少 ? 

K. = 10%+4%=14% 


4. 优先 股 资本 成 本 
企业 发 行 优先 股 股票 筹资 ， 同 发 行 长 期 债券 筹资 一 样 ， 也 需 支 付 筹资 费用 ， 如 注册 费 、 


NE 








到 




















nd 全 车 


代销 费 等 。 优 先 股 的 股息 率 在 事先 确定 ， 且 定期 支付 股息 。 但 优先 股 与 债券 不 同 的 是 ， 优 
先 股 的 股息 是 以 税 后 净利 润 支付 的 ， 企 业 不 会 因此 而 少 缴 所 得 税 。 因 此 ， 优 先 股 资本 成 本 
的 计算 公式 为 











D, (4-12) 


K,= 
”B= 有 NN 





式 中 : Ko 一 一 优先 股 成 本 ; 
Dp 一 一 优先 股 年 股息 ; 
Pp 一 一 优先 股 股 金 总 额 ; 
【 例 4-8】 ABC 公司 准备 发 行 一 批 优先 股 ， 每 股 发 行 价格 为 4 元 ， 发 行 费用 为 0.1 元 ， 
预计 年 股利 为 0.5 元 ， 试 问 其 资本 成 本 为 多 少 ? 伦 
【 解 】_03_ >x100%6 =12.82% 
4-01 <\ 
5， 留 丰收 益 资本 成 本 CY 


留存 收益 是 企业 缴纳 所 得 税 后 形成 的 ， Ke 于 股东 。 股 东 将 这 一 部 分 未 分 派 的 税 
后 利润 留存 于 企业 ， 实 质 上 是 对 企业 的 追加 投资 ,如 果 企 业 将 留存 收益 用 于 再 投资 所 获得 的 
收益 率 低 于 股东 自己 进行 另 - ee 项 目 所 获得 的 投资 收益 率 ， 企 业 就 不 应 该 保 
et ete SN 股东 愿意 将 留 收益 留用 于 企业 而 不 作为 股利 取 
出 投资 于 别处 ， 总 是 要 求 获得 与 普通 股 等 价 的 报酬 。 因 此 弃 留 存 收益 也 有 资本 成 本 ， 不 过 是 
一 种 机 会 成 本 。 Et 只 是 不 考虑 筹资 费用 。 

2 人 ) 


























K, = r (4-13) 
py 站 [5 
式 中 ， 一 = 多 丰 收益 成 本 ， 其 他 符号 全 义 同 前文 公式。 
4.2.3 ”综合 资本 成 本 
于 受 多 种 因素 的 制约 ， 企 业 不 可 能 只 使 用 某 种 单一 的 筹资 方式 ， 往 往 需要 通过 多 种 
方式 筹集 所 需要 的 资金 ， 而 各 种 方式 的 筹资 成 本 是 不 一 样 的 。 为 了 正确 进行 筹资 决策 ， 就 
必须 计算 企业 的 综合 资本 成 本 。 综 合资 本 成 本 也 称 加 权 平均 资本 成 本 ， 它 是 以 个 别 资本 成 
本 为 基础 ， 以 各 种 资本 占 全 部 资本 比重 为 权 数 计算 出 的 加 权 平 均 资 本 成 本 。 其 计算 公式 为 
K,=Y Km, (4-14) 















































式 中 : 一 一 加 权 平 均 资 本 成 本 ; 
KK 一 一 第 j 种 融资 方式 资本 成 本 ; 
用 一 一 第 7 种 资本 占 全 部 资本 的 比重 ( 权 数 ); 
1 一 一 资金 种 类 数 。 
【 例 4-9】 ABC 公司 某 年 末 的 长 期 资本 账面 总 额 为 1 000 万 元 ， 其 中 长 期 借款 400 万 
元 ， 长 期 债券 200 万 元 ， 普 通 股 400 万 元 ， 各 种 资本 的 个 别 成 本 分 别 为 5%、6%、8%。 试 
计算 该 公司 加 权 资 本 成 本 率 。 


EW 





【 解 】(1) 计算 各 种 资本 所 占 的 比重 : 


长 期 借款 十 资本 总 额 的 比重 -10 X100% =40% 








长 期 债券 占 资本 总 额 的 比重 ~ 0*100%=20% 








普通 股 占 资本 总 额 的 比重 = 地 X100% = 40% 


(2) 计算 加 权 平 wy 
加 权 资 本 成 本 =40%x5%+20%x6%+40%x8%=6.4% 





次 本 成 本 理论 ,+: 基 和 


综合 资本 成 本 的 测算 ， 存 在 着 权 数 价值 的 选择 问题 ， 即 各 项 个 别 资本 按 什 么 权 数 来 确定 
其 比重 。 一 般 说 来 ， 各 项 个 别 资本 的 价值 主要 有 账面 价值 、 市 场 价值 和 目标 价值 三 种 选择 。 


账面 价值 权 数 是 通过 资产 负债 表 提供 的 账面 价值 来 确定 的 < 料 容 易 取得 ， 





便于 计 


























算 ， 但 是 资金 的 账面 价值 可 能 不 符合 市 场 价值 ， nn 值 已 经 脱离 账面 价值 许 
从 








le pL Ul 
测算 和 筹资 管理 的 决策 。 











而 不 利于 加 权 资 本 成 本 的 





人 数 。 这 样 计算 的 加 权 平均 资本 成 本 
市 场 价格 变动 频繁 的 不 便 ， 也 可 选用 平 


能 反映 企业 目前 的 实际 情况 。 同 时 ， 为 了 弥补 
均 价格 。 


二 的 交 本 结构 ， 而 不 是 像 面 人 数 和 市 场 价 值 权 
结构 ， 所 以 按 目 标价 值 权 数 计算 得 出 的 加 权 平 均 次 本 成 本 





NS 
目标 价值 权 数 是 指 债券 、 股票 以 未 来 预 从 可 内 了 过 在 的 本 
适 

















EE 反映 过 去 和 现在 的 资本 
用 于 企业 筹措 新 的 资金 。 然 


而 ， 企 业 很 难 客观 合 地 和 定 证 券 的 日 村 从 人; 种 计算 方法 不 易 推广 。 因 此 ， 通 党 
仍 有 不 4 





ea 
其 易于 使 


4.2.4 ”边际 资 
边际 资本 成 本 的 概念 

















> 企业 更 愿意 采用 账面 价值 权 数 ， 因 


边际 资本 成 本 (Marginal Cost of Capital) 是 指 资金 每 增加 一 个 单位 而 增加 的 成 本 。 边 际 资 


本 成 本 也 是 按 加 权 平 均 法 计算 的 ， 是 追加 筹资 时 使 用 的 加 权 平均 成 本 。 





为 什么 要 引入 边际 资本 成 本 概念 ? 因为 企业 无 法 以 某 一 固定 的 资本 成 本 筹措 无 限 的 资 
































金 ， 当 其 所 筹集 的 资金 超过 一 定 限 度 时 再 要 新 增 筹 资 ， 即 使 保持 原 有 的 资本 结构 ， 
企业 各 类 资本 成 本 增加 ， 从 而 引起 企业 新 增 筹资 的 边际 资本 成 本 上 升 。 
那么 ， 新 增 筹资 为 什么 会 引起 各 类 资本 成 本 的 增加 呢 ? 这 是 因为 随 着 新 资本 








也 会 使 


曾 加 ， 企 


业经 营 规模 扩大 ， 经 营 风险 增加 ， 若 企业 的 债务 在 原 有 规模 上 不 断 增加 ， 新 债权 人 考虑 到 
风险 ， 必 定 会 提高 贷款 或 债券 的 利率 ， 使 债务 成 本 增加 。 同 样 ， 股 东 也 会 考虑 到 风险 ， 要 


求 提高 投资 报酬 率 ， 以 此 来 补偿 增加 的 风险 ， 股 本 成 本 也 会 上 升 。 





























于 企业 筹集 新 资本 都 按 一 定 的 数额 批量 进行 ， 企 业 在 追加 筹资 时 ， 需 要 知道 在 什么 


数额 上 便 会 引起 资本 成 本 的 变化 ， 因 此 ， 企 业 在 追加 筹资 的 决策 中 ， 必 须 预 先 计 算 边 际 资 





本 成 本 随 追 加 筹资 总 额 及 其 资本 结构 的 变化 情况 。 这 样 ， 在 确定 追加 筹资 总 额 及 了 


其 资本 结 


SEE 





构 时 ， 就 能 充分 利用 边际 资本 成 本 阶 跃 ( 突 破 点 ) 前 的 充裕 量 ， 尽 量 避 免 边 际 资本 成 本 刚刚 
跃 过 突破 点 。 

2. 边际 资本 成 本 的 计算 

以 下 举例 说 明 边际 资本 成 本 的 计算 。 

【 例 4-10】 某 公司 目前 有 资金 1 000 000 元, 其 中 长 期 债券 400 000 元 , 普通 股 600 000 
元 。 现 公司 业务 发 展 ， 需 要 追加 筹集 新 的 资金 ， 并 维持 目前 的 资本 结构 (债券 占 40%， 普 通 
股 占 60%) 不 变 。 随 筹资 额 增加 ， 各 筹资 方式 的 资本 成 本 变化 见 表 4-1， 试 计算 确定 资金 的 
边际 资本 成 本 。 























表 4-1 公司 筹资 范围 与 资本 成 本 表 





筹资 方式 洁 新 筹资 额 个 别 资本 成 本 /(%) 
30 万 元 以 下 8 
全 9 
四 
60 万 泡 以 下 14 
16 





1) 计算 筹资 突破 点 
因为 企业 花费 一 定 的 资本 成 本 只 能 筹集 到 一 定 限度 的 资金 ， 超 过 这 一 限度 多 筹集 的 资 
金 就 要 付出 较 高 的 代价 ， 进 而 引起 原来 资本 成 本 的 变化 , > 秆 是 就 把 在 保持 某 资 本 成 本 条 件 
宽 i 突破 点 在 筹资 突破 点 范围 内 筹资 ， 
原来 的 资本 成 本 不 会 改变 : 一 峡 筹 资 4 即使 维持 现 有 的 资本 结构 ， 其 








资本 成 本 也 会 增加 。 筹 资 突破 点 的 计算 公式 为 、 
BPE (4-15) 


式 中 ，BP 一 一 筹资 突破 点 ; 
TR 一 一 可 用 某 一 特定 资本 成 本 率 筹集 到 的 某 种 资金 额 
w 一 一 某 种 资金 在 资本 结构 中 所 占 的 比重 。 
例如 ， 利 用 表 4-1 中 的 数据 ， 在 花费 8% 的 资本 成 本 时 ， 取 得 的 发 行 债券 的 限额 30 万 


元 ， 其 筹资 突破 点 为 : 150 元): 在 花费 9% 的 资本 成 本 时 ， 取 得 的 发 行 债券 的 限额 
80 万 元 ， 其 筹资 突破 点 为 : je = 20 元): 在 花费 10% 的 资本 成 本 时 ， 取 得 的 发 行 俩 
券 没 有 限额 。 同 理 ， 可 以 计算 出 各 种 情况 下 的 筹资 突破 点 见 表 4-2。 


表 4-2 筹资 突破 点 计算 表 
























村 定 筹资 方式 的 资 突破 点 资 总 额 范围 
芝 计 以 有 标识 本 所 的 a 2 ” 六 ” 
30 万 元 以 下 30*+40%6=-75 | 75 万 元 以 下 

债券 (40%) 30 一 80 万 元 80:40%6-200 “| 75 万 一 200 万 元 
80 万 元 以 上 200 万 元 以 上 





CE 


资本 成 本 理论 ,rss* 







特定 筹资 方式 的 资 突破 点 筹资 总 额 范围 













证 小 结 ; 
于 光束 及 目标 痪 本 二 板 筹资 范围 /万 元 万 元 万 元 
60 万 元 以 下 60-60%=100 “| “100 万 元 以 下 
普通 股 (60% 
(0) 00 万 元 以 上 100 万 元 以 上 





2) 计算 边际 资本 成 本 

由 表 4-2 可 得 出 四 组 新 的 筹资 范围 ， 并 计算 出 资金 的 边际 成 本 : 
(1) 0 一 75 万 元 : 边际 成 本 =8%x40%+14%x60%=11.6%; 

(2) 75 元 一 100 万 元 : 边际 成 本 =9%x40%+14%x60%=12%; 

(3) 100 元 一 200 万 元 : 边际 成 本 =9%x40%+16%x60%=13.2%; 

(4) 200 万 元 以 上 : 边际 成 本 =10%x40%+16%x60%=13.6%。1 人 








43 杠杆 原理 人 
,二 -- 


自然 界 中 的 杠杆 原理 ， 是 指 人 们 通过 利用 杜 枉 :} 可 以 用 较 小 的 力量 移动 较 重 物体 的 现 
象 。 财 务 管 理 中 也 存在 类 似 的 杠杆 效应 。 由 地 特定 费用 (如 固定 成 本 或 固定 财务 费用 ) 的 存 
在 而 导致 当 某 一 财务 变量 以 较 小 幅度 变动 时 人 光一 相关 财务 变量 会 以 较 大 幅度 变动 。 合 理 
运用 杠杆 原理 ， 有 助 于 合理 规避 风险 ， 是 高 资金 营运 效率 。 

财务 管理 中 的 杠杆 效应 有 去 神 形 式 ， 即 经 营 杠 杆 、 财 劳 杠杆 和 总 杠杆 。 本 节 将 分 析 并 
衡量 各 种 杠杆 利益 与 风险 。 EXT 


4.3.1 ”经 营 杠杆 



























































经 营 杠杆 原 再 


1) 经 营 杠杆 玖 概念 

经 营 杠 杆 (Operating Leverage), 亦 称 营业 杠杆 或 营运 杠杆 , 是 指 由 于 企业 经 营 成 本 中 国 
定 成 本 的 存在 而 导致 息 税 前 利润 变动 率 大 于 产销 量 (实物 量 或 价值 量 ) 变 动 率 的 现象 。 如 果 
不 存在 固定 成 本 ， 这 时 ， 息 税 前 利润 变动 率 就 同 产销 量变 动 率 完全 一 致 。 

息 税 前 利润 (Earnings Before Interest and Tax，EBIT) 是 指 不 扣除 利息 也 不 扣除 所 得 税 的 
利润 。 它 是 衡量 企业 总 资产 所 获得 的 报酬 ， 其 计算 公式 如 下 : 
EBIT=PO-VO-F=(P-WO-F=M-F (4-16) 

















式 中 : P 一 一 销售 单价 ; 
[一 单位 变动 成 本 ; 


0 一 产销 量 
厂 一 辕 定 成 本 





EBIT 一 一 息 税 前 利润。 
经 营 成 本 包括 营业 成 本 、 营 业 税金 及 附加 、 销 售 费用 和 管理 费用 ， 但 不 包括 财务 费 
企业 的 经 营 成 本 按 其 与 产销 量 (实物 量 或 价值 量 ) 的 依存 关系 可 分 为 变动 成 本 和 固定 成 本 两 


NA 












































nS 秆 于 


部 分 。 其 中 ， 变 动 成 本 (Variable Costs) 是 指 成 本 总 额 在 相关 范围 内 随 着 产销 量 的 变动 而 呈 线 
性 变动 的 成 本 。 固 定 成 本 (Fixed Cosb 是 指 成 本 总 额 在 一 定时 期 和 一 定 产销 量 范围 内 ， 不 受 
产销 量 增 减 变动 影响 而 保持 不 变 的 成 本 。 企 业 可 以 通过 扩大 产销 量 而 降低 单位 固定 成 本 ， 
从 而 增加 企业 的 营业 利润 ， 由 此 形成 企业 的 营业 杠杆 。 企 业 利用 营业 杠杆 ， 有 时 可 以 获得 
一 定 的 营业 杠杆 利益 ， 有 时 也 承受 着 相应 的 营业 风险 ( 即 遭 受 损失 )。 可 见 ， 营 业 杠 杆 是 一 
把 “ 双 刃 剑 ”。 

2) 经 营 杠杆 收益 

当 产 品 成 本 中 存在 固定 性 经 营 成 本 时 ， 如 果 影 响 息 税 前 利润 的 其 他 因素 不 变 ， 产 销量 
(实物 量 或 价值 量 ) 的 增加 会 降低 单位 固定 成 本 ， 从 而 提高 单位 利润 ， 使 息 税 前 利润 的 增长 
率 大 于 产销 量 的 增长 率 ， 进 而 产生 经 营 杠 杆 收 益 。 该 结论 可 验证 如 下 : 

假设 只 有 产销 量 Q( 实 物 量 ) 发 生变 动 ， 其 他 因素 不 变 ， 人 EBITR 的 
计算 公式 推导 如 下 : rk 




























































































EBITR = 





EBIT EBIT, \ 
I(p-1).0 Fl-IP RGA 
CR 
-_(P-N;AGk 

-NRE 

NG A 
AP-H)' 0, -FO, , 交 让 
式 中 : 0 表示 基期 ，! 表示 预测 期 。 x : 

如 果 F>0， 则 有 名 所 >1，, 则 司 陪 前 利润 的 变动 可 大 于 产销 量 的 变动 
aber 产销 量 的 增加 (AGO ) 会 使 得 息 税 前 利润 的 增加 幅度 大 于 产销 量 
的 增加 幅度 ， 会 带 来 经 营 杠杆 利益 。 

3) 经 营 风险 

在 上 述 其 他 条 件 不 变 的 情况 下 ， 产 销量 的 减少 (AO < 0 ) 虽 然 不 会 改变 固定 成 本 总 额 ， 
但 会 增加 单位 固定 成 本 ， 从 而 降低 单位 利润 ， 使 息 税 前 利润 的 下 降 率 大 于 产销 量 的 下 降 率 ， 
会 带 来 经 营 杠杆 风险 。 

2 经营 杠杆 系数 


经 营 杠杆 作用 的 大 小 一 般 用 经 营 杠杆 系数 表示 。 经 营 杠 杆 系 数 (Degree of Operating 
Leverage，DOL)， 又 称 营业 杠杆 系数 ， 是 指 企业 计算 利息 和 所 得 税 之 前 的 一 余 ( 简 称 息 税 前 
莉 余 或 息 税 前 利润 ) 变 动 率 与 产销 量 ( 也 可 用 营业 收入 ， 特 别 是 多 种 产品 情况 下 ) 变 动 率 之 间 
的 比率 ， 它 反映 着 经 营 杠杆 的 作用 程度 。 计 算 公 式 为 
AEBIT /AS QO(P-rV) _EBIT+F 
EBIT/ § QO(P-V)-F EBIT 
式 中 : DOL 一 一 经 营 杠 杆 系数 ; 

EBIT 一 一 息 税 前 利润 ; 


EW 


AEBIT _ EBIT, ~ EBIT, ON\ 






























































DOL = (4-17) 





资本 成 本 理论 ,4: 名 终 间 
AEBIT 一 一 息 税 前 利润 的 变动 额 ; 








AS 一 一 营业 收入 的 变动 额 ; 
5 一 一 营业 收入 ; 
P 一 一 销售 单价 ; 


大 -一 单位 销量 的 变动 成 本 额 ; 
下 一 固定 成 本 总 额 。 

从 DOL 公式 可 知 ， 影 响 DOL 大 小 的 因素 很 多 ， 主 要 有 : 产品 需求 。 市 场 对 企业 产 
品 的 需求 越 稳定 ， 经 营 风险 就 越 小 ， 反 之 ， 经 营 风 险 则 越 大 。@ 产 品 售 价 。 产 品 售 价 变动 
不 大 ， 经 营 风险 则 小 ， 否 则 经 营 风险 则 大 。@ 产 品 成 本 。 产 品 成 本 是 收入 的 抵 减 ， 成 本 不 
稳定 ， 会 导致 利润 的 不 稳定 ， 因 此 产品 成 本 变动 越 大 ， 经 营 风险 就 越 大 ， 反 之 经 营 风险 就 
越 小 。@ 调 整 价格 的 能 力 。 当 产品 成 本 变动 时 ， 若 企业 具有 较 强 的 调整 价格 的 能 力 ， 经 营 
风险 就 小 : 反之， 经 营 风险 则 大 。 回 固定 成 本 的 比重 。 在 企业 全 各 成 本 中 ， 固 定 成 本 所 右 
4 比重 较 大 时 ， 单 位 产品 分 推 的 国定 成 本 额 就 多 ， 若 产品 产量 发 生变 动 ， 单 位 产品 分 拓 的 
固定 成 本 会 随 之 变动 ， 最 后 导致 利润 更 大 幅度 地 变动 3 

在 上 述 影响 企业 经 营 风险 的 诸 因素 中 ， 固 定 成 杰 比 重 的 影响 很 重要 。 在 某 一 固定 成 本 
比重 下 ， 销 售 量变 动 对 利润 产生 的 作用 ， 称 为 经 营 杜 杆 ， 由 于 经 营 杠杆 对 经 营 风 险 的 影响 
人 

NAN 





















































也 越 高 。 

【 例 4-11】XYZ 公司 6 000 件 ， 单位 产品 舍 价 1 000 元 ,营业 收入 总 额 4 000 
万 元 ， 国 定 成 本 总 额 为 800 万 元 7 单位 产品 变动 成 术 汶 600 元 ， 变 动 成 本 率 为 60%， 变 动 
成 本 总 额 为 2 400 万 元 ,> 虽 经 营 杠杆 系数 为 多 少 ?六 

-全 40000x(1000-600)- 所 
【 解 】DOL 050x(1000-600) 8000000 
在 此 例 中 经 藻 杜 杆 系数 为 2 的 意义 在 于 当 企业 营业 收入 增长 10% 时 ， 息 税 前 利润 
将 增长 20%; 反之 ， 当 企业 营业 收入 下 降 10% 时 ， 息 税 前 利润 将 下 降 20%。 前 一 种 情形 表 
现 为 经 营 杠杆 利益 ， 后 一 种 情形 则 表现 为 经 营 风险 。 一 般 而 言 ， 企 业 的 经 营 杠杆 系数 越 大 ， 
经 营 杠 村 利益 和 经 营 风险 就 越 高 ， 企 业 的 经 营 杠 村 系数 越 小 ， 经 营 杠 杆 利益 和 经 营 风险 就 
越 低 。 


【思考 与 讨论 】 在 例 4-11 中 ， 假 设 其 他 因素 不 变 ， 当 XYZ 公司 的 销售 量 分 别 为 20 000 
件 、10 000 件 时 ， 经 营 杠杆 系数 分 别 为 多 少 ? 息 税 前 利润 分 别 为 多 少 ? 











4.3.2 ”财务 杠杆 
1， 财 务 杠 杆 原理 


1) 财务 杠杆 的 概念 

财务 杠杆 ， 也 称 为 筹资 杠杆 或 融资 杠杆 ， 是 指 由 于 固定 债务 利息 的 存在 而 导致 普通 股 
每 股 收益 变动 幅度 大 于 息 税 前 利润 变动 幅度 的 现象 。 如 果 企 业 无 负债 融资 ， 普 通 股 每 股 收 
益 变动 幅度 与 息 税 前 利润 变动 幅度 一 致 。 


NS 


2) 财务 杠杆 收益 
企业 在 生产 经 营 过程 中 ， 当 自 有 资金 不 足 时 ， 就 要 借入 债务 资金 。 企 业 在 一 定 的 负债 
规模 条 件 下 ， 其 债务 利息 是 固定 的 ， 并 在 企业 所 得 税 前 扣除 ， 这 与 企业 实现 的 息 税 前 利润 
多 少 无 关 。 因 此 ， 当 企业 的 息 税 前 利润 增加 时 ， 单 位 息 税 前 利润 所 负担 的 债务 利息 相应 地 
减少 ， 普 通 股 每 股 收益 相应 增加 ， 从 而 使 普通 股 每 股 收益 的 增长 率 大 于 息 税 前 利润 的 增长 
率 ， 由 此 使 企业 获得 财务 杠杆 利益 。 该 结论 可 验证 如 下 : 
假设 只 有 资产 报酬 EBIT 发 生变 动 ， 其 他 因素 不 变 ， 则 普通 股 每 股 收益 变动 率 EPSR 

的 计算 公式 推导 如 下 : 
AEPS _ EPS, -~ EPS, 


EPSR = 
EPS EPS, 
[(EBIT -D0 -7)/ NJ-[(EBIT, -D0 -7)/N 
(EBIW -DDN /7 
_ EBIT, ~ EBIT, S NS 
~ EBIT,-/ XN A 
EBIT, AEBIT g Re 
= : YXS- 
EBIT -7 EBIT XX 
式 中 ，0 表示 基期 ，1 表示 预测 期 。 /下 
EBIT, NS a 
如 果 7>0，, 则 有 E> 网 注 通 股 每 股 收益 的 变动 率 大 于 息 税 前 利润 的 变动 率 ， 
0 bp 人 \ WA 和 
此 时 存在 经 营 杠杆 效应 。 息 税 前 利润 MICAEBIT >0 光 入 内 服用 其 的 加 
大 于 息 税 前 利润 i. 会 带 来 财务 杠杆 利益 < L 
3) 财务 风险 -二 和 > 
间作 如 下 当 企业 的 应 入 和 油 碱 少 (AEBIT < 单位 息 税 前 利润 
所 负担 的 债务 利息 相应 地 增加 ， 普通 股 每 股 收益 相应 减少 ， 从 而 使 普通 股 每 股 收益 的 下 降 
率 大 于 息 税 前 利润 的 下 降 率 ， 由 此 使 企业 承担 相应 的 财务 风险 。 
2， 财 务 杠杆 系数 


财务 杠杆 作用 的 大 小 通常 用 财务 杠杆 系数 (Degree of Financial Leverage，DFL) 来 表示 。 
财务 杠杆 系数 越 大 表明 财务 杠杆 的 作用 越 大 ， 财 务 风 险 也 就 越 大 ， 财 务 杠杆 系数 越 小 ， 表 
明 财 务 杠杆 的 作用 越 小 ， 财 务 风 险 也 就 越 小 。 
财务 杠杆 系数 是 指 企 业 税 后 利润 的 变动 率 相当 于 息 税 前 利润 变动 率 的 倍数 。 在 股份 有 
限 公司 ， 财 务 杠杆 系数 则 表现 为 普通 股 每 股 收益 变动 率 相当 于 息 税 前 利润 变动 率 的 倍数 。 
__AEPS/EPS (18) 
AEBIT/EBIT 
式 中 : AEPS 一 一 普通 股 每 股 收益 变动 额 ; 
EPS 一 一 普通 股 每 股 收益 ; 
AEBIT 一 一 息 税 前 利润 变动 额 ， 
EBIT 一 一 息 税 前 利润 ; 
DFL 一 一 财务 杠杆 系数 。 


Wh 
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通常 情况 下 ， 计 算 公 式 可 简化 为 
EBIT 








DFL = (4-19) 
EBIT-J 
式 中 : 太一 债务 利息 。 
当 企 业 同 时 存在 银行 借款 、 发 行 优先 股 的 情况 下 ， 其 DFL 的 计算 为 : 
EBIT 
DE sy 区 (4-20) 
1-7 


式 中 : D 一 一 优先 股 股利 ， 
7 一 一 企业 所 得 税 税率 。 

从 DFL 公式 可 以 看 出 ， 影 响 DFL 大 小 的 因素 很 多 ， 主 要 有 : 名 资本 规模 ， 名 资本 结 
构 ，@ 债 务 利 率 、 优 先 股 股利 及 所 得 税 ，@ 息 税 前 利润 等 。 学， ` 同 资本 规模 、 不 同 资 
本 结构 、 不 同 债务 利率 、 不 同 投资 报酬 率 的 企业 ， 财 务 杠 杆 的 作用 是 不 同 的 。 

【 例 4-12】 ABC 公司 全 部 长 期 资本 为 7 500 万 元 ,债务 资本 比例 为 0.4， 债 务 年 利率 
为 8%， 公 司 所 得 税 税率 为 25%， 息 税 前 利润 为 OR 则 财务 杠杆 系数 是 多 少 ? 

800 站 

【各 DPL -F007500x04x8% 1 x 

上 例 中 财务 杠杆 系数 为 1.43 的 含义 是 : 加 站 和 锐 前 利润 增长 10% 时 ， 普 通 股 每 股 收益 将 
增长 14.3%;， 反之 ， 当 息 税 前 利润 FK 陈 190 时 ， 普通 股 每 股 收益 将 下 降 14.3%。 前 一 种 情 
形 表现 为 财务 杠杆 利益 ， 后 一 种 情形 则 表现 为 财务 风险 x2 般 而 言 ， 财 务 杠杆 系数 越 大 
企业 的 财务 杠杆 利益 和 财务 风险 就 上 高 ， 财 务 杠 村 系数 越 小 ， 企 业 财务 杠杆 利益 和 财务 风 
险 就 越 低 。 和 ,WK 

控制 财务 风险 的 方法 有 : 控制 负债 比率 ， 他 通过 公理 安排 资本 结构 ， 适度 负债 使 财务 
et en XX ~ 

【思考 与 讨论 】 在 资本 总 量 和 息 税 前 利润 一 定 的 情况 下 ， 如 果 负 债 比率 发 生变 化 (增加 
或 碱 少 )， 则 财务 杠杆 收益 和 财务 风险 又 如 何 变化 ? 




















4.3.3 ”总 杠杆 
1. 总 杠杆 原理 
经 营 杠杆 通过 扩大 销售 影响 息 税 前 利润 ， 而 财务 杠杆 通过 扩大 息 税 前 利润 影响 收益 。 
如 果 两 种 杠杆 共同 起 作用 ， 那 么 销售 量 稍 有 变动 就 会 使 每 股 收益 产生 更 大 的 变动 。 通 常 把 
这 两 种 杠杆 的 连锁 作用 称 为 总 杠杆 作用 。 
总 杠杆 也 叫 复合 杠杆 ， 是 指 由 于 固定 营运 成 本 及 固定 财务 费用 的 共同 存在 而 导致 的 每 
股 收益 变动 大 于 产销 量变 动 的 现象 。 
2， 总 风险 
如 果 一 个 企业 有 固定 营运 成 本 及 固定 财务 费用 ， 则 经 营 杠杆 与 财务 杠杆 同时 存在 ， 这 
两 种 杠杆 产生 的 风险 总 和 即 为 总 风险 。 
公司 总 风险 等 于 经 营 风险 加 财务 风险 。 经 营 风险 与 财务 风险 是 相互 独立 的 两 个 部 分 。 


NNER) 










































































这 就 是 说 ， 即 使 公司 不 存在 财务 杠杆 ， 股 东 仍 然 要 面临 经 营 风险 。 但 总 风险 是 经 营 风险 与 
财务 风险 联合 作用 的 结果 。 对 于 使 用 财务 杠杆 的 公司 来 讲 ， 它 们 的 财务 风险 放大 了 经 营 风 
险 对 每 股 收益 的 影响 。 因 此 ， 对 于 经 营 比较 稳定 的 企业 ， 管 理 者 可 以 考虑 使 用 较 大 的 财务 
杠杆 ， 即 承担 一 定 的 财务 风险 ， 从 而 使 投资 者 收益 有 更 大 幅度 的 提高 。 而 对 本 身 经 营 风险 
就 比较 大 的 公司 来 说 ， 采 用 很 高 的 财务 杠杆 是 不 明智 的 。 

3， 总 杠杆 系数 


总 杠杆 作用 的 程度 ， 可 用 总 杠杆 系数 (Degree of Total Leverage，DTL) 表 示 ， 它 是 经 营 
杠杆 系数 和 财务 杠杆 系数 的 乘积 。 总 杠杆 系数 可 用 来 衡量 总 风险 的 大 小 ， 其 计算 公式 为 


















































DTL= 一 一 /一 (4-21) 
EPS/ S 

=DOLxDFL a 1 (4-22) 

(P-V)2 v A\ (4-23) 


“(Pp- V):Q-F* TS 
【 例 4-13】 某 企业 2015 i oe 长 期 负债 总 额 为 100 000 元 ， 
债务 资本 的 利息 率 为 12%， 负 债 比率 为 50%， 企 业 销 售 额 为 200 000 元 ， 固 定 成 本 总 额 为 
40 000 元 ， 变 动 成 本 率 为 60%， 则 总 杠杆 入 是 多 少 ? 








【 解 】 xs 
汪汪 0 
DOL= QO(P= es 200000x(1- 60%) -2 
OCR )s< ‘FP 200000x(1- 多 和 40000 
EBIT- 40 000%, 





DFL =: 
, EBIT -I 40000- mo” 
DIE=DOLxDFL= 2x1243 一 6 
在 本 例 中 心 企业 的 产销 量 每 增 减 1965 每 股 收益 就 会 相应 增 减 2.86%， 即 产销 量 有 一 
比较 小 的 增长 ， > 每 股 收益 便 会 大 幅度 增长 ; 反之 ， 产 销量 有 比较 小 的 下 降 ， 每 股 收 益 便 全 
大 幅度 下 降 。 
4 总 杠杆 的 作用 
首先 ， 它 能 够 估计 出 销售 变动 对 每 股 收益 的 影响 。 其 次 ， 它 体现 了 营业 杠杆 和 财务 杠 
杆 之 间 的 相互 关系 ， 即 为 了 达到 某 一 总 杠杆 系数 ， 经 营 杠杆 和 财务 杠杆 可 以 有 很 多 不 同 的 
组 合 。 比 如 ， 经 营 杠杆 程度 较 高 的 企业 可 以 在 较 低 程度 上 使 用 财务 杠杆 ;经营 杠杆 程度 较 
低 的 企业 可 以 在 较 高 的 程度 上 使 用 财务 杠杆 等 。 这 有 待 企 业 在 考虑 了 各 有 关 的 具体 因素 之 
后 做 出 选择 。 





























资本 成 本 是 企业 筹集 和 使 用 资金 所 付出 的 代价 ， 同 时 也 是 资金 提供 者 进行 投资 所 要 求 的 必要 回 


报 。 资本 成 本 可 分 为 个 别 资本 成 本 、 加 权 平 均 资 本 成 本 和 边际 资本 成 本 。 
杠杆 利益 与 风险 是 企业 资本 结构 决策 的 一 个 基本 因素 - 它 包 括 营 业 杠杆 利益 与 风险 、 财 务 杠 杆 利 


EW 
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益 与 风险 和 总 杠杆 利益 与 风险 
由 于 经 营 杠杆 对 经 营 风险 的 影响 最 为 综合 ,因此 常常 被 用 来 衡量 经 营 风险 的 大 小 。 为 了 反映 经 营 
杠杆 的 作用 程度 ， 评 价 经 营 风险 的 大 小 ， 需 测算 经 营 杠杆 系数 。 财务 风 险 是 指 全 部 资本 中 债务 资本 比 
率 的 变化 带 来 的 风险 。 当 债务 资本 比率 较 高 时 ， 投资 者 将 负担 较 多 的 债务 成 本 ， 并 经 受 较 多 的 负债 作 
用 所 引起 的 收益 变动 的 冲击 ， 从 而 加 大 财务 风险 ; 反之 ， 当 债务 资本 比率 较 低 时 ， 财 务 风险 较 小 。 财 


务 杠杆 作用 的 大 小 通常 用 财务 杠杆 系数 表示 。 财务 杠杆 系数 越 大 ， 财 务 风险 也 就 越 大 ; 财务 杠杆 系数 
越 小 ， 财 务 风险 也 就 越 小 。 经营 杠杆 和 财务 杠杆 的 复合 作用 称 为 总 杠杆 。 总 杠杆 作用 的 程度 ， 可 用 总 
杠杆 系数 表示 ， 它 是 经 营 杠杆 系数 和 财务 杠杆 系数 的 乘积 。 总 杠杆 系数 越 大 ， 企 业 风 险 越 大 ; 总 杠杆 
系数 越 小 ， 企 业 风险 越 小 。 





到 基本 概 2 
资本 成 本 “加 权 平均 资本 成 本 “营业 杠杆 “财务 杠杆 《站 杠杆 
经 营 杠杆 系数 ”财务 杠杆 系数 “总 杠杆 系数 :ee 

<A\\\ 


是 
练 ,到 
AN、 
一 、 单 项 选择 题 NN 厂 
A 横 资 沪 生 让 0%， 倘 务 资本 性)oy 

1. 企业 全 部 资金 中 ， 股权 资本 占 50%, 债务 资本 点 ;50 则 企业 ( ) 

A. 只 存在 经 营 风险 仿 B% 只 存在 财务 风险 

C. 存在 财务 风险 和 经 营 风险 D, 财务 风险 和 经 营 风险 可 以 相互 抵消 





2. 如果 企 业 一 定期 间 内 的 国定 生产 成 米 和 困 定 财务 红 用 均 不 为 夫 , 则 由 上 述 因素 共同 
作用 而 导致 的 枉 慎 效应 属于 ( 。 )。 户 




















A， 经 营 杠杆 效应 B， 财务 杠杆 效应 
C， 综合 杠杆 效应 D. 风险 杠杆 效应 
3. 若 企业 的 资金 来 源 全 部 为 自 有 资金 ， 且 没有 优先 股 存在 ， 则 企业 财务 杠杆 系数 ( 。 )。 
A. 等 于 1 B. 等 于 0 
C; 大 于 1 D. 小 于 1 


4， 财 务 杠 杆 效应 是 指 ( 。 )。 

A. 提高 债务 比例 导致 的 所 得 税 降低 

B. 利用 现金 折扣 获取 的 利益 

C， 利用 债务 筹资 给 企业 带 来 的 额外 收益 

D. 降低 债务 比例 所 节约 的 利息 费 
5. 某 公司 全 部 资本 为 120 万 元 ， 负 债 比率 为 40%， 负 债 利率 10%， 当 息 税 前 利润 为 

20 万 元 时 ， 则 该 公司 的 财务 杠杆 系数 为 ( )。 
A. 1.25 B. 1.32 
C. 1.43 D. 1.56 






































NS 


6. 已 知 某 企业 目前 目标 资本 结构 中 长 期 债务 的 比如 





为 20%， 债 务 资 金 的 增加 额 为 0 一 


10 000 元 ， 其 利率 维持 5% 不 变 。 该 企业 与 此 相关 的 筹资 突破 点 为 ( 。“) 元 。 
A. 5000 B. 20000 
C. 50000 D. 200 000 


7， 当 财务 杠杆 系数 为 1 时 ， 下 列表 述 正确 的 是 ( 
A. 息 税 前 利润 增长 率 为 零 
C. 利息 为 零 





B. 息 
D. 固定 成 本 为 零 
8， 某 企业 经 营 杠杆 系数 为 2， 财 务 杠 杆 系 数 为 1.5， 


)。 
税 前 利润 为 堆 


如 果 目 前 每 股 收益 为 1 元 ， 那 么 

















若 销售 额 增加 一 倍 ， 则 每 股 收益 将 增长 为 ( ”) 元 / 股 。 
A 3 B. 4 
0 D, 35 
9， 降 低 财务 风险 的 主要 措施 是 ( 。 )。 ,人 
A. 合理 安排 资本 结构 ， 适 度 负债 B， 降低 和 可 
C， 降 低 变动 成 本 总 额 2 本 利 能 力 
10. 根据 风险 与 收益 对 等 的 观念 ， 在 一 tte 筹资 方式 资本 成 本 由 小 到 大 依次 
为 ( 。)。 
A， 银行 借款 、 企 业 债券 、 党 Ta 银行 借款 、 企 业 债券 


C. 企业 债券 、 银 行 借款 、 
i 产生 经 营 杠杆 作用 的 原 B 
A. 经 营 成 本 中 固定 成 本 总 撤 
C， 资本 结构 中 
12. 下 列 说 法 正 
A. 资本 成 本 是 企 
也 ， 忒 是 企 
C. 资本 成 本 是 企 
D. ABC 都 不 对 
13. 通过 企业 资金 结构 的 调整 ， 可 以 ( 
A. 降低 经 营 风险 


A 


© ). 
为 取得 资本 而 往生 的 从 从 
此 为 使 用 资本 而 体 出 的 代价 





入 























.普通 股 、 企 业 债券 、 银 行 借款 


单位 变动 成 本 的 不 变 


人 六 


上 为 取得 和 使 用 资本 而 付出 的 代价 


B. 影响 财务 风险 


C. 提高 经 营 风险 D. 不 影响 财务 风险 
二 、 多 项 选择 题 
i Ws 中 属于 资金 成 本 中 的 资金 筹集 费 的 是 (。”)。 
.借款 手续 费 B. 股票 发 行 费 
. 利息 D. 股利 
E. 债券 注册 费 
2. 在 计算 个 别 资金 成 本 时 ， 需 要 考虑 所 得 税 抵 减 作用 的 筹资 方式 有 (  ” )。 
A. 银行 借款 B. 长 期 债券 
C. 优先 股 D. 普通 股 
E. 融资 租赁 


Wh 


资本 成 本 理论 ,4: 扔 乡间 
3， 企业 降低 经 营 风险 的 途径 一 般 有 ( 。 )。 


A. 增加 销售 量 B. 减少 债务 成 本 
C. 降低 变动 成 本 D. 提高 产品 售 价 


E. 减少 股权 资本 
4. 产生 财务 杠杆 是 因为 企业 存在 ( “)。 

















A， 债 券 利息 B。 优 先 股 股利 
C。 普通 股 股利 D. 租金 
E， 所 得 税 

5， 影 响 企业 综合 资金 成 本 的 因素 主要 有 ( 。。) 
A 资金 结构 B， 筹资 总 客 
C， 筹 资 期 限 D.。 个 别 资金 成 本 的 高 低 
E. 筹资 时 间 

6 补偿 性 余 领 的 约束 使 借款 企业 所 受到 的 影响 有 (下 
A， 减少 了 可 用 资金 9 资 成 本 
C. 减少 了 应 付 利息 D、 盾 访 了 应 付 利息 
B， 降 低 了 实际 利率 xs 


三 、 判 断 是 KR 


1， 财 务 村 村 是 通过 扩大 销售 来 影 消 入 税 前 收 关 。 ( ) 
2 在 各 种 资本 米 源 中 ， 凡 是 震 雪 人 固定 性 资本 成 杰 交 资金 都 能 产生 财务 杠杆 作用 。 
Yi ,XK ( ) 
3、 放弃 现金 折 扣 的 机 人 成 与 折扣 率 时 同方 疫 伦 ( ) 
4. 财务 杠杆 系数 表明 每 股 私 余 变动 所 引起 沟 息 税 前 天 余 的 变动 幅度 。 ( ) 
5. 某 企业 计划 购 六 原材料 ， 供 应 商 给 证 的 付款 条 件 为 “1/20，N/50”。 若 银行 短期 借 
We on C 
6. DFL 是 用 来 衡量 财务 风险 的 ，DFL 越 大 ， 财 务 风 险 越 高 。 ( ) 
7， 在 一 定时 期 内 ， 当 固定 成 本 总 额 为 零 时 ， 经 营 杠杆 系数 也 为 零 。 ¢ 
8， 经 营 杠杆 系数 越 大 ， 说 明 企业 支付 利息 的 债务 资本 越 多 。 ( 
四 、 计 算 题 


1， 某 公司 向 银行 借入 一 笔 长 期 借款 ， 借 款 年 利率 为 10%， 借 款 手续 费 率 为 0.5%， 所 
得 税 税率 为 25%。 求 银行 借款 的 资本 成 本 。 

2. 某 公 司 按 面值 发 行 优先 股 2 000 万 元 ， 筹 资费 率 为 2%， 年 股利 率 为 10%， 所 得 税 
税率 为 25%。 要 求 : 计算 优先 股 的 资本 成 本 。 

3. 某 企业 发 行 债券 500 万 元 ， 筹 资费 率 为 2%， 债 券 的 利息 率 为 10%， 企 业 所 得 税 税 
率 为 25%。 计 算 该 企业 债券 的 资金 成 本 。 

4. 某 公司 拟 筹资 4 000 万 元 ， 其 中 按 面值 发 行 债券 1 500 万 元 ， 票 面 利率 为 10%， 筹 
资费 率 为 1%; 发 行 优先 股 500 万 元 ， 股 息 率 为 12%， 筹 资费 率 为 2%; 发 行 普通 股 2 000 
万 元 , 筹资 费 率 为 4%, 预计 第 一 年 股利 率 为 12%, 以 后 每 年 按 4% 递 增 , 所 得 税 税率 为 25%。 

要 求 : 分 别 计算 债券 资金 成 本 、 优 先 股 资金 成 本 、 普 通 股 资金 成 本 ， 以 及 该 公司 的 加 
权 平 均 资 金成 本 (以 账面 价值 为 权 数 )。 
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5. 某 企 业 资 本 总 额 为 2 000 万 元 , 负债 和 权益 筹资 额 的 比例 为 2 : 3, 债务 利率 为 9%， 
息 税 前 利润 为 200 万 元 ， 经 营 杠 杆 系数 为 2， 计 算 总 杠杆 系数 。 

6. 某 企业 拥有 长 期 资金 400 万 元 ， 由 长 期 借款 与 普通 股 构成 ， 其 产权 比率 为 25%。 企 
业 拟 维持 目前 的 资本 结构 募集 新 资金 用 于 项 目 投资 ， 随 筹资 额 增加 ， 各 种 资本 成 本 的 变化 
见 表 4-3。 






































表 4-3 各 种 资本 成 本 的 变化 





资金 种 类 筹资 范围 

40 万 元 及 以 下 5 | 
40 万 元 以 上 10 | 
100 万 元 及 以 下 | 
100 万 元 以 上 / 














长 期 借款 








普通 股 






该 企业 目前 面临 以 下 四 个 投资 机 会 ， 见 表 4-4。 


表 4-4 四 个 投资 机 会 


投资 方案 内 涵 报酬 率 /(%) 


四 项 目 | 下 > | 120 
乙 项 目 | SW” | 135 
丙 项 目 115 

项 目 14.0 








要 求 : (1) 计算 各 筹资 突破 点 及 相应 的 各 筹资 范围 的 边际 资金 成 本 。 
(2) 该 企业 应 筹集 多 少 资金 ?应 投资 哪 几 个 方案 ? 
国 # 祷 国 
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第 2。 章 ， 资 本 结构 决策 


本章 知识 框架 ) 





[资本 结构 的 含义 
站 ons 本 结构 的 的 
早期 资 杰 结 构 埋 论 
资本 结构 决策 资本 结构 理论 | Nii 资 东 结 移 理论 
新 洪 本 结构 理论 
最 优 资本 结构 的 含义 
最 优 资本 结构 的 决策 方法 





资本 结构 决策 方法 | 


全 教学 目标 与 要 求 ) 


了 解 资本 结构 的 定义 及 种 类 。 
了 和 解 资 本 结构 的 影响 因素 。 
熟悉 资 末 结构 理论 ， 

掌握 资本 结构 的 决策 方法 。 


ey 


A 公司 与 B 公 司 同属 机 电 行业 ， 两 个 企业 有 关 资 料 经 整理 如 表 5-1 所 示 . 


表 5-1 两 个 企业 的 资料 































短期 借款 (万 元 ) 50 | 0 
长 期 借款 (万 元 )(6%) 50 | 0 
长 期 债券 (万 元 )(8%) 400 | 0 
普通 股 股 数 (万 股 )( 每 股 面值 1 元 ) 200 | 400 
芥 余 公积金 (万 元 ) | 400 
未 分 配 利润 (万 元 ) | 200 





资本 合计 










息 税 前 利润 总 额 (万 元 ) 
所 得 税 税率 (%) 








5.1.1 资本 结构 的 含义 


资本 结构 (Capital Structure) 是 指 企业 各 种 资本 的 价值 构成 及 其 比例 关系 。 最 基本 的 资本 
结构 是 借入 资本 和 自 有 资本 的 比例 ， 以 债务 股权 比率 或 资 挛 痪 策 率 表示 。 在 企业 筹资 活动 
中 ， 资 本 结构 有 广义 和 狭义 之 分 。 广 义 的 资本 结 的 直人 (全 本 和 
资本 ) 的 构成 及 其 比例 关系 ; 狭义 的 资本 结构 是 关 @ 和 各 名 长 期 资本 (包括 股权 资本 与 
债务 资本 ) 的 构成 及 其 比例 关系 。 

资本 结构 可 以 从 不 同 的 角度 来 认识 ,/ 于 外 并 各 种 资本 结构 闫 型。 


资本 的 属性 结构 厂 


资本 的 属性 结构 是 企业 布 癌 六 入 资 术 的 价 人 构成 用 江 此 例 关系 。 企业 全 部 资本 就 其 
属性 而 言 ， 通 党 st 元 类 是 股权 资本 或 称 自用 资本 ， 另 一 类 是 债务 资本 。 这 两 类 
资本 构成 的 资本 结构 就 证 该 企业 资本 的 属性 结构 人 

资本 的 属性 结 移 就 是 企业 财产 所 有 权 的 结构 安排 ， 而 财产 所 有 权 往 往 最 终 与 收益 权 对 
应 ,所 以 资本 的 属性 刍 构 又 牵 系 着 产 - 权 安排 ,或 者 说 资本 的 属性 结 构 决 定 了 产权 安排 结构 。 

例如 ，A 公司 的 资本 总 额 为 1 000 万 元 ， 其 中 银行 借款 和 应 付 债券 属于 债务 资本 ， 两 
者 合计 500 万 元 ， 比 例 为 50%， 普通 股 和 留存 收益 ( 强 余 公 积 和 未 分 配 利润) 属于 股权 资本 ， 

者 合计 为 500 万 元 ， 比 例 为 50%。 债 务 资本 和 股权 资本 各 为 500 万 元 或 各 占 50%， 或 者 
债务 股权 比率 为 1 : 1。 这 就 是 A 公司 资本 的 属性 结构 的 不 同 表达 。 企 业 同时 有 债务 资本 和 
股权 资本 构成 的 资本 属性 结构 ， 有 时 又 称 “ 搭 配 资本 结构 ”或 “杠杆 资本 结构 ”， 其 搭配 比 
例 或 杠杆 比例 通常 用 债务 资本 的 比例 来 表示 。 


2. 资本 的 期 限 结构 


资本 的 期 限 结构 是 指 不 同期 限 资本 的 价值 构成 及 其 比例 关系 。 一 个 企业 的 全 部 资本 就 
期 限 而 言 ， 一 般 可 以 分 为 两 类 : 一 类 是 长 期 资本 ， 另 一 类 是 短期 资本 。 这 两 类 资本 构成 的 
资本 结构 就 是 资本 的 期 限 结构 。 

在 导入 案例 中 ，A 公司 的 银行 借款 100 万 元 中 有 50 万 元 是 短期 借款 ，50 万 元 是 
长 期 借款 ， ev 通 股 和 留存 收益 都 是 长 期 资本 ， 因 此 该 公司 短期 资本 为 50 万 元 ， 
长 期 资本 为 950 万 元 ， 长 期 资本 占 95%， 短 期 资本 占 5%， 或 者 长 期 资本 与 短期 资本 之 比 
为 19 : 1。 这 就 是 A 公司 资本 期 限 结构 的 不 同 表达 。 


\ A 
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3. 资本 的 价值 结构 

企业 的 资本 结构 可 以 按 账 面 价值 计算 ， 也 可 按 现时 市 场 价值 计算 ， 还 可 以 按 未 来 的 目 
标价 值 计算 ， 这 样 就 形成 三 种 不 同 价值 计量 基础 反映 的 资本 结构 ， 即 资本 的 账面 价值 结构 、 
资本 的 市 场 价值 结构 和 目标 价值 结构 。 

资本 的 账面 价值 结构 是 指 企业 资本 按 账 面 历 史 成 本 计量 反映 的 资本 结构 。 一 个 企业 资 
产 负债 表 的 右 方 “负债 及 所 有 者 权益 ”或 “负债 及 股东 权益 ”所 反映 的 资本 结构 就 是 按 账 
面 价值 计量 反映 的 ， 由 此 形成 的 资本 结构 是 资本 的 账面 价值 构成 ， 它 不 太 适 合 企业 资本 结 
构 决 策 的 要 求 。 
资本 的 市 场 价值 结构 是 指 企业 按 现 时 市 场 价值 基础 计量 反映 的 资本 结构 。 当 一 个 企业 
的 资本 具有 现时 市 场 价格 时 ， 可 以 按 其 市 场 价格 计量 反映 资本 的 结构 。 通 常 上 市 公司 发 行 
的 股票 和 债券 具有 现时 的 市 场 价格 ， 因 此 ， 上 市 公 ei 其 资本 的 
现时 市 场 价值 构成 ， 它 比较 适合 于 上 市 公司 资本 结构 决策 的 要 求 
资本 的 目标 价值 结 tt ie 的 资本 结构 。 当 一 




































































能 够 比较 准确 地 预计 其 资本 的 未 来 目标 价值 时 ， 可 以 目标 价值 计量 反映 资本 结构 。 它 
更 适合 企业 资本 结构 决策 的 要 求 ， 但 资本 的 未 县 村 价 不 易 客观 准确 地 估计 。 


5.1.2 资本 结构 的 意义 SA 


企业 资本 结构 决策 问题 ， 主 < 结构 决策 问题 ， 即 债务 资本 的 比例 安排 问 
题 。 在 企业 的 资本 结构 决策 中 ， 合 理 地 利用 债务 资本 ， 7 是 企 
业 筹资 管理 的 一 个 核心 问题 站 .re 

1 可 以 险 人 企业 的 同人 成 本 

由 于 债务 利息 素 通 党 低 于 股票 股利 率直 而 组 务 利息 在 所 得 税 前 利润 中 扣除 ， 企 业 可 
减少 所 得 税 , 从 而 债务 资本 成 本 明显 低 于 股权 资本 成 本 。 因 此 ， 在 一 定 限度 内 合理 地 提高 
债务 资本 的 比价 ”可 以 降低 企业 的 加 权 资 本 成 本 。 

2， 可 以 获得 财务 杠杆 利益 
由 于 债务 利息 通常 是 固定 不 变 的 ， 当 息 税 前 利润 增 大 时 ， 每 1 元 利润 所 负担 的 固定 利 
息 将 会 相应 降低 ， 从 而 可 分 配给 股权 所 有 者 的 税 后 利润 会 相应 增加 。 因 此 ， 在 一 定 的 限度 
内 合理 地 利用 债务 资本 ， 可 以 发 挥 财务 杠杆 的 作用 ， 给 企业 所 有 者 带 来 财务 杠杆 利益 。 

3. 可 以 增加 企业 价值 

一 般 而 言 ， 一 家 企业 的 价值 应 该 等 于 其 债务 资本 的 市 场 价值 与 股权 资本 的 市 场 价值 之 
和 。 企 业 的 价值 与 企业 的 资本 结构 是 紧密 联系 的 ， 资 本 结构 对 企业 的 债务 资本 市 场 价值 和 
股权 资本 价值 具有 重要 影响 , 进而 对 企业 总 资本 的 市 场 价值 即 企业 总 价值 具有 重要 的 影响 。 
因此 ， 合 理 安排 资本 结构 有 利于 增加 企业 的 市 场 价值 。 





















































5.2 资本 结构 理论 


资本 结构 理论 是 关于 企业 资本 结构 、 综 合资 本 成 本 与 企业 价值 三 者 之 间 关 系 的 理论 。 
NS 


它 是 企业 财务 理论 的 重要 内 容 ， 也 是 资本 结构 决策 的 重要 理论 基础 。 从 资本 结构 理论 的 发 
展 历程 来 看 ， 相 关 理 论 主要 有 早期 资本 结构 理论 、MM 资本 结构 理论 和 新 资本 结构 理论 。 


5.2.1 早期 资本 结构 理论 


早期 的 资本 结构 理论 是 指 1958 年 以 前 的 资本 结构 理论 , 它 是 由 美国 经 济 学 家 大 卫 * 杜 
兰 特 于 1952 年 提出 的 ， 主 要 有 以 下 三 种 观点 。 
1， 净 收益 观点 


这 种 观点 认为 在 企业 的 资本 结构 中 ， 债 务 资本 的 比例 越 高 ， 企 业 的 净 收 益 就 越 多 ， 从 
而 企业 的 价值 就 越 高 。 

其 理论 基础 是 ;债务 资本 成 本 和 权益 资本 成 本 均 不 受 财务 杠杆 的 影响 。 也 就 是 说 ， 了 
论 负债 程度 多 高 ， 企 业 的 债务 资本 成 本 和 权益 资本 成 本 都 是 国 et, 在 此 前 提 下 ， 
于 一 般 情况 下 债权 的 投资 收益 率 固定 ， 而 且 债权 人 有 优 sd 
股权 投资 风险 ， 债 务 资本 成 本 一 般 低 于 权益 资本 成 本 ,所 DD ee 
本 就 越 低 ， 从 而 企业 的 价值 就 会 越 大 。 根 据 这 一 人 Ejaz 当 尽 可 能 多 地 利用 负 全 资本 
负债 比例 最 大 的 资本 来 源 结 SA 务 资本 达到 100% 时 ， 企 业 价值 达到 
最 大 。 
这 是 一 种 极端 的 资本 结构 理论 观点 aa 但 忽略 了 财务 风险 。 
很 明显 ， 如 果 企业 的 债务 资本 过 多 ,~ 俩 扫 本 比例 过 高 , .财务 风险 就 会 很 高 ， 企 业 的 综合 
次 本 成 本 就 会 上 升 ， 企 业 的 价 信友 全 下 降 治 

假设 : 用 Ks 表示 债务 资本 成 本 ， 天 下 你， KK 表示 加 权 平均 资本 成 本 ，V 
ne 示 。 




































































0 100% 负债 比例 0 100% ”负债 比例 
图 5.1 资本 成 本 与 负债 关系 图 5.2 企业 价值 与 负债 关系 


2， 净 营业 收益 观点 


这 种 观点 认为 在 企业 的 资本 结构 中 ， 债 务 资本 的 比例 与 企业 的 价值 没有 关系 ， 企 业 无 
法 利用 财务 杠杆 提高 其 价值 。 

其 理论 基础 是 : 当 企业 利用 财务 杠杆 时 ， 企 业 的 债务 资本 成 本 是 固定 的 ， 但 股权 资本 
成 本 是 变动 的 ， 企 业 的 债务 资本 越 多 ， 企 业 的 财务 风险 就 越 大 ， 股 权 资本 成 本 率 就 越 高 
反之 ， 企 业 的 债务 资本 越 少 ， 企 业 的 财务 风险 就 越 小 ， 股 权 资 本 成 本 就 越 低 。 经 过 加 权 平 
均 计 算 后 ， 企 业 的 综合 资本 成 本 不 变 ， 是 一 个 常数 ， 因 此 ， 资 本 结构 与 企业 价值 无 关 。 那 
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么 ， 决 定 企业 价值 的 真正 因素 ， 应 该 是 企业 的 净 营 业 收 益 。 
这 是 另 一 种 极端 的 资本 结构 理论 观点 。 这 种 观点 虽然 认识 到 债务 资本 比例 的 变动 会 产 
生 企业 的 财务 风险 ， 也 可 能 影响 企业 的 股权 资本 成 本 ， 但 实际 上 企业 的 综合 资本 成 本 不 可 
能 是 一 个 常数 。 企 业 净 营业 收益 的 确 会 影响 企业 价值 ， 但 企业 价值 的 大 小 也 不 仅仅 取决 于 
企业 净 营 业 收益 的 多 少 。 
净 营 业 收 益 理论 可 用 图 5.3 和 图 5.4 表示 。 
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0 负债 比 合 A 负债 比例 
图 5.3 资本 成 本 与 负债 关系 Ne 企业 价值 与 负债 关系 


r AN 
3， 折 中 观点 5 
折 中 观点 也 称 传统 观点 ， 是 对 上 过 深 收 益 观点 和 兆 营 业 收益 观点 的 一 种 折 中 观点 ， 可 
图 5.5 和 图 5.6 表示 。 这 种 观点 认为 》 由 于 股权 资本 是 过 种 风 险 更 大 的 投资 ， 其 资本 成 本 
要 高 于 债务 资本 成 本 。 因 此 立 随 着 财务 杠杆 利用 程度 的 提高 ， 企 业 的 加 权 平均 资本 成 本 将 
会 逐步 降低 ， 但 这 一 过 程 有 一 完 的 限度 。 当 俩 Steal rnt, 债权 人 将 
开始 关心 利息 支付 和 本 金 归 还 的 安全 性 ， 了 

















| 


将 开始 关注 利息 支付 对 股权 资本 的 变动 所 














产生 的 影响 ， 即 企业 的 风险 性 显著 增加 现 从 而 债务 资本 成 本 与 股权 资本 成 本 都 将 急剧 上 
升 ， 自 然 也 就 h 权 平均 资本 成 本 急剧 二 并。 因此 ， 最 佳 负债 水 平 就 是 加 权 资 本 成 本 为 
最 低 的 那 一 点 2 根据 这 一 理论 ， 资 金 来 源 结构 方案 的 选择 ， 就 是 要 寻求 加 权 资 本 成 本 为 最 
低 的 资本 结构 比例 。 
资 Ks 
本 
成 
全 Kw 
[| K; 
0 负债 比例 0 4 负债 比例 
图 5.5 资本 成 本 与 负债 关系 图 5.6 企业 价值 与 负债 关系 


5.2.2 ”MM 资本 结构 理论 


现代 资本 结构 理论 是 以 MM 资本 结构 理论 (简称 MM 理论 ) 的 提出 为 标志 的 。MM 理论 
是 美国 学 者 莫 迪 利安 尼 (Modigliani) 和 米 勒 (Miller) 于 1958 年 在 《资本 成 本 、 公 司 价值 与 投 
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资 理 论 》 一 文中 提出 的 。 该 文 深入 探讨 了 企业 资本 结构 与 企业 价值 的 关系 ， 创 立 了 MM 资 
本 结构 理论 的 基本 体系 ， 并 开创 了 现代 资本 结构 理论 研究 的 先河 ， 这 两 位 作者 也 因此 获得 
诺 贝 尔 经 济 学 奖 。 自 MM 资本 结构 理论 创立 以 来 ， 迄 今 为 止 ， 几 乎 所 有 的 资本 结构 理论 研 
究 都 是 围绕 它 进行 的 。 

MM 理论 的 基本 结论 是 : 在 没有 企业 所 得 税 和 个 人 所 得 税 、 没 有 企业 的 破产 风险 、 资 
本 市 场 充 分 有 效 运行 的 条 件 下 ， 企 业 的 市 场 价值 与 资本 结构 无 关 。 虽 然 MM 理论 的 假设 和 
结论 与 现实 不 符 ， 但 它 给 定 的 假设 条 件 及 严格 的 数学 推理 过 程 却 具有 重要 的 学 术 价值 和 
实践 意义 ， 因 为 它 揭示 了 企业 筹资 决策 中 最 本 质 的 关系 一 一 企业 经 营 者 和 投资 者 的 目标 、 
行为 及 其 相互 作用 ， 使 该 理论 在 逻辑 上 得 到 肯定 ， 并 由 此 葛 定 了 现代 资本 结构 研究 的 理 
论 基石 。 

1. 无 企业 所 得 税 时 的 MM 模型 


1958 年 ，MM 首次 提出 了 不 含 企业 所 得 税 的 资本 结 pe, hi 
假设 基础 之 上 ， 企 业 在 无 税收 的 环境 中 经 营 ， 企 业 营业 风险 的 高 低 由 息 税 前 利润 标准 差 来 
衡量 ， 企 业 营业 风险 决定 其 风险 等 级 ， 投 资 者 多 ， 且 所 有 窒 业 未 来 盈利 及 风险 的 预期 相同 ， 
投资 者 不 支付 证 券 交易 成 本 ， eg 为 零增长 企业 ， 即 年 平均 盈利 额 不 
变 ， 个 人 和 企业 均 可 发 行 无 风险 债券 ， 并 有 苑 风险 利率 ， 企 业 无 破产 成 本 ， 企 业 的 股利 政 
dy 已 有 的 债务 的 市 场 价值 ， 存 在 高 度 完善 和 均 
衡 的 资本 市 场 。 re “这 分 各 入。 小 闪 率 相同 的 证 失格 相同 
有 充分 信息 ， 利 率 一 致 
MM 理论 认为 ， 在 上 述 役 设 条 御 下 ， 下 列 命 古 居 区 立 的 。 
命题 1。 不 论 企业 有 天 债务 资本 ， 只 要 巴 其 的 上 税 前 利润 相 等 ， 处 于 同一 风险 等 级 的 
企业 的 总 价值 相等 3 人 ,> 
CT 公式 表示 如 下 
2 (5-1) 


SU Km, 
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式 中 : K 一 一 无 负债 企业 的 价值 
VW 一 一 有 负债 企业 的 价值 ; 
Ks 一 无 负债 企业 普通 股 的 必要 收益 率 ( 即 无 负债 企业 的 综合 资本 成 本 ); 

K, 一 有 负债 企业 的 加 权 平均 资本 成 本 
EBIT 一 一 息 税 前 利润 ， 即 全 部 资产 的 预期 收益 额 。 
命题 1 的 基本 含义 是 : 企业 的 价值 不 会 受 资本 结构 的 影响 ， 有 债务 企业 的 综合 资本 成 
本 等 同 于 与 red 同 但 无 负债 企业 的 股权 资本 成 本 ， 两 者 的 高 低 视 企 业 的 营业 风险 
而 定 。 
命题 2: 有 负债 企业 的 股本 成 本 等 于 同一 风险 等 级 的 无 负债 企业 股本 成 本 加 上 风险 溢价 。 
风险 溢价 取决 于 无 负债 企业 股本 成 本 和 负债 成 本 之 差 与 负债 比率 的 乘积 。 用 公式 表示 为 
Ks =Ksv + (Ksy -KS (5-2) 


式 中 ，K。 一 负债 企业 的 股权 成 本 ; 
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Ks 一 一 无 负债 企业 的 股权 成 本 ; 
K, 一 一 负债 的 资本 成 本 ; 
8 一 一 负债 的 市 场 价值 ; 
5 一 一 普通 股 的 市 场 价值 。 
命题 2 表明 : 当 负 债 比率 不 断 上 升 的 时 候 ， 负 债 企业 的 股权 成 本 也 随 之 增加 。 把 命题 
与 命题 2 联系 起 来 ，MM 理论 的 含义 是 : 通过 举债 而 获得 的 资本 成 本 优势 ， 正 好 被 负债 
ee ee en 
然 与 处 于 同一 风险 级 别 的 无 负债 企业 相同 ， 企 业 价值 因此 也 保持 不 变 。 
命题 3: 企业 应 当 投 资 于 那些 收益 率 大 于 或 者 等 于 Kw 的 项 目 。 
在 投资 决策 中 ， 该 命题 已 经 被 广泛 接受 ， 并 作为 投资 决策 的 标准 之 一 ， 因 此 不 作 过 多 
论述 。 
上 述 MM 理论 是 在 一 系列 假设 的 前 提 下 得 出 的 ， te 在 企业 的 筹资 实务 
中 ， 几 乎 没有 哪 一 家 企业 不 关注 资本 结构 。 后 续 的 资本 结 论 基本 上 通过 放松 MM 理论 
的 假设 得 到 发 展 的 。 人- 
xs 


2， 有 企业 所 得 税 的 MM 模型 


ea 一 
项 修正 》， 该 文 取消 了 企业 无 所 得 税 甸 为 若 考 虑 企业 所 得 税 时 ， 企 业 的 价值 与 其 俩 
务 资本 结构 有 关 。 修 正 的 资本 结构 更 论语 料 提 出 了 以 下 

命题 1: 有 债务 企 人 的 人 和 人 人 9 价值 加 上 负债 的 节 税 利益 。 

V=W +TxB (5-3) 

式 中 : 企业 的 所 条 和， 其 他 符号 售 》 a ee 

根据 该 命题 ， 当 从 业 举债 后 ， 债 务 利息 可 以 计 入 财务 费用 ， 形 成 节 税 利益 ， 由 此 可 以 
增加 企业 的 兆 政 答 ，| 而 提高 企业 的 价 俐 ”有 证 务 企业 的 股权 资本 成 本 等 于 无 全 务 企业 的 
股权 资本 成 本 加 寂 风险 收 盖 率 ， 风 险 收益 率 的 高 低 则 视 企业 债务 的 比例 和 企业 所 得 税 税率 
而 定 。 随 着 企业 债务 比例 的 提高 ， 企 业 的 综合 资本 成 本 会 越 低 ， 企 业 的 价值 会 越 高 。 当 负 
债 比率 达到 100% 时 ， 企 业 价值 达到 最 大 。 命 题 1 同样 可 以 用 套利 原理 加 以 证 明 。 

过 下 正 的 MM 到 企业 的 攻 本 凡 焰 与 企业 的 人 人 是 窜 急 相关 的， 并 且 企业 人 和 
例 与 企业 价值 成 正 相关 关系 。 这 个 结论 与 早期 资本 结构 理论 的 净 收益 观点 是 一 致 的 。 

命题 2， 有 负债 企业 的 权益 成 本 等 于 同一 风 隐 等 级 的 无 负债 企业 权益 成 本 加 上 风险 泪 
价 ， 风 险 溢价 由 负债 比率 和 企业 所 得 税 税率 共同 决定 。 其 用 公式 表示 为 


Ky = Ks +(Ksy 一 及) 7)x 和 全 (5-4) 


与 公式 (5-2) 相 比 ， 公 式 (5-4) 中 多 了 一 项 (1-7)。 由 于 (1-D) 小 于 1， 因 此 在 考虑 企业 所 得 
税 后 ， 负 债 企业 的 权益 成 本 要 低 于 无 税 模型 下 负债 企业 的 权益 成 本 。 

命题 2 表明 在 考虑 企业 所 得 税 税率 后 ， 负 债 企业 的 权益 成 本 会 随 着 负债 比例 的 增加 而 
提高 。 但 是 ， 由 于 所 得 税 的 存在 ， 权 益 成 本 上 升 的 速度 要 慢 于 通过 举债 而 获得 的 资本 成 本 
优势 ， 即 通过 负债 能 够 使 企业 的 整体 资本 成 本 降低 。 因 此 ， 当 负债 增加 的 时 候 ， 负 债 企业 
的 资本 成 本 低 于 处 于 同一 风险 级 别 的 无 负债 企业 ， 企 业 价值 因 负 债 而 增加 。 我 们 可 以 计算 
负债 企业 的 加 权 资 本 成 本 ， 用 公式 表示 为 
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寺 , 二 荡 x(1 -T+ Ku x (5-5) 
将 公式 (5-4) 代 入 公式 (5-5) 中 ， 得 到 : 


Ky = Ks x [ 一 (| (5-6) 
Vv 


3. 有 个 人 所 得 税 的 米 勒 模型 

米 勤 于 1977 年 发 表 另 一 篇 论文 ,探讨 企业 所 得 税 和 个 人 所 得 税 同时 存在 时 ， 对 企业 价 
值 的 影响 ， 从 而 形成 了 著名 的 “ 米 勒 模型 ”。 该 模型 的 基本 思想 是 : 修正 的 MM 理论 过 高 
地 估计 了 负债 经 营 对 企业 价值 的 作用 ， 实 际 上 ， 个 人 所 得 税 在 某 种 程度 上 抵消 了 负债 利息 
的 减 税利 益 。 _ 

4， 权 衡 理论 ,KS 

所 谓 权衡 理论 (Trade-off Theory), 就 是 强调 在 平衡 债 利息 的 扳 税收 益 与 财务 境 成 本 
(破产 成 本 ) 的 基础 上 ， 实 现 企业 价值 最 大 化 时 的 最 佳 资本 结构 。 此 时 所 确定 的 债务 比率 是 
债务 抵 税 收益 的 边际 价值 等 于 增加 的 财务 困境 成 本 的 现 值 ， 如 图 5.7 所 示 。 
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人 债务 比例 
‘ 图 5.7 资本 结构 的 权衡 理论 
5.2.3 ”新 资本 结构 理论 


19 世纪 七 八 十 年 代 后 又 出 现 一 些 新 的 资本 结构 理论 ， 主 要 有 代理 成 本 理论 、 信 号 传递 
理论 、 排 序 理论 和 吃食 顺序 理论 等 。 


1. 代理 成 本 理论 


代理 成 本 理论 是 由 詹 森 (Jensen) 和 麦克 林 (Meckling) 于 1976 年 发 表 的 《管理 行为 、 代 理 
成 本 和 所 有 权 结构 》 一 文 里 提出 的 ， 是 资本 结构 理论 的 一 个 重要 分 支 。 

代理 成 本 (Agency Costs) 是 指 委托 人 为 防止 代理 人 损害 自己 的 利益 ， 需 要 通过 严密 的 契 
约 关系 和 对 代理 人 的 严格 监督 来 限制 代理 人 的 行为 所 付出 的 代价 。 代理 成 本 可 分 为 三 部 分 : 
QD 委托 人 的 监督 成 本 ， 即 委托 人 激励 和 监控 代理 人 的 成 本 ; 四 代理 人 的 担保 成 本 ， 即 代理 
人 用 以 保证 不 采取 损害 委托 人 行为 的 成 本 ,以 及 如 果 采 用 了 那 种 行为 , 将 给 予 赔 偿 的 成 本 ; 
@ 剩 余 损 失 ， 它 是 委托 人 因 代 理 人 代行 决策 而 产生 的 一 种 价值 损失 ， 等 于 代理 人 决策 和 委 
托 人 自行 决策 之 间 的 差异 。 
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代理 成 本 理论 是 经 过 研究 代理 成 本 与 资本 结构 的 关系 而 形成 的 。 该 理论 认为 ， 一 家 企 
业 最 初 没 有 任何 负债 ， 但 是 为 了 减少 股权 代理 成 本 ， 企 业 开始 在 资本 结构 中 使 用 负债 代替 
股票 。 虽 然 这 种 方法 可 以 降低 股权 代理 成 本 ， 但 是 随 着 负债 比重 的 不 断 增 加 ， 负 债 的 代理 
成 本 将 不 断 攀 升 。 因 此 ， 企 业 最 佳 的 资本 结构 存在 于 ， 每 增加 一 元 的 负债 ， 其 代理 成 本 正 
好 等 于 所 减少 的 股权 代理 成 本 。 
综合 考虑 负债 的 所 得 税 效应 、 财 务 危 机 成 本 和 代理 成 本 之 后 ， 负 债 企业 的 价值 和 无 负 
债 企业 价值 之 间 的 关系 可 以 用 以 下 公式 表示 : 
Vi=VutTgtFPV-APV (5-7) 









































式 中 ; 成一 一 负债 企业 的 价值 ; 
所 一 一 无 负债 企业 的 价值 ; 、 
Tg 一 一 负债 企业 因 负 债 而 产生 的 税 负 节 约 ; 





FPV 一 财务 危机 成 本 的 现 值 ; ,人 
APV 一 一 代理 成 本 的 现 值 。 nib 
公式 右边 的 前 两 项 表示 含 税 的 MM 模型 ， 负 俩 企业 的 价值 随 着 负债 的 增加 而 增加 。 但 





,net nh 
抵消 税 负 节约 。 当 税 负 节约 大 于 财务 危机 成 代理 成 本 现 值 时 ， 企 业 可 以 继续 增加 
负债 的 比重 ， 从 而 使 企业 的 资本 结 寺 构 接近 最 待 全 及 之 ， 当 税 负 节约 小 于 财务 危机 成 本 现 值 
和 代理 成 本 现 值 时 ， 企 业 应 当 减 少 负 全 i 从 而 使 企业 的 资本 结构 接近 最 佳 。 当 企业 
负债 的 税 负 节约 等 于 财务 危机 成 代理 成 本 现 值 时 5 企业 的 资本 结构 达到 最 佳 状态 。 


2 
> A 知识 拓展 区 2 x 24 





代理 成 本 理论 区 分 也 两 种 公司 利益 冲突 : GD 肛 东 与 才 村 层 这 间 的 利夫; @ 债 权 人 与 股东 之 间 的 利 
益 冲突 。 SA 

该 理论 认 关 eat i 
收益 必须 在 经 理 层 与 其 他 所 有 者 之 间 进 行 分 享 。 因此， 现实 中 经 理 层 就 有 强烈 的 消极 工作 的 动机 ， 甚 至 把 
公司 资源 转变 为 个 人 收益 ， 如 建设 豪华 办 公 室 、 提 高 自己 的 待遇 福利 等 对 公司 发 展 没有 意义 的 事情 ， 从 而 
产生 了 股东 和 经 理 层 之 间 的 利益 冲突 。 另 一 方面 ， 由 于 股东 的 责任 有 限 ， 而 剩余 收益 则 由 股东 分 享 ， 因 此 
当 某 项 投资 具有 产生 远 高 于 债务 面值 的 收益 时 ， 即 便 成 功 的 概率 很 低 ， 股 东 也 可 能 会 选择 这 一 高 风险 投资 
项 目 . 因为 这 一 风险 投资 项 目 一 旦 成 功 ， 超 额 收 益 全 部 归 所 有 者 所 有 ; 而 项 目 一 旦 失败 ， 有 限 责任 决定 了 
损失 将 主要 由 债权 人 来 承担 ， 从 而 产生 了 债权 人 与 股东 之 间 的 利益 冲突 。 

股东 与 经 理 层 之 间 的 利益 冲突 所 导致 的 代理 成 本 又 被 称 为 “外 部 股东 代理 成 本 "， 债 权 人 与 股东 之 间 
的 利益 冲突 以 及 与 债权 相伴 随 的 破产 成 本 又 被 称 为 “负债 的 代理 成 本 ”代理 成 本 理论 认为 , 伴随 着 股权 一 
债务 比率 的 变动 ， 公 司 选取 的 目标 资本 结构 应 比较 负债 带 来 的 收益 增加 与 两 种 代理 成 本 的 抵消 作用 ， 从 而 
使 公司 价值 最 大 化 。 


2， 信 和 号 传递 理论 

MM 理论 和 权衡 理论 都 假设 信息 是 对 称 的 ， 即 投资 者 和 经 营 者 在 获取 企业 信息 方面 的 
能 力 和 条 件 都 是 相等 的 。 但 实际 上 ， 企 业经 营 者 总 是 比 投资 者 更 了 解 企业 的 具体 经 营 情况 ， 
能 够 掌握 投资 者 所 不 了 解 的 信息 。 在 信息 灵通 的 经 营 者 和 信息 闭塞 的 外 部 股东 之 间 存 在 着 
信息 不 对 称 的 前 提 下 ,， 罗斯 (Ross) 最 早 系统 地 将 不 对 称 信息 理论 引入 资本 结构 分 析 中 。 他 假 


SS 














多 全 车 


定 企业 管理 当局 对 企业 的 未 来 收益 和 投资 风险 有 内 部 信息 ， 而 投资 者 没有 这 些 内 部 信息 。 
这 样 ， 投 资 者 只 能 通过 管理 当局 输送 出 来 的 信息 来 评价 企业 价值 ， 管 理 当局 选择 的 资本 结 
构 就 是 把 内 部 信息 传递 给 市 场 的 一 个 信号 。 
罗斯 指出 ， 高 价值 的 企业 其 资本 结构 采用 较 多 负债 杠杆 ， 而 低 价 值 的 企业 不 愿意 采 
较 多 的 负债 ， 因 为 这 将 会 增加 其 破产 的 可 能 性 ， 一 旦 破产 ， 企 业 的 经 营 者 将 会 因此 而 遭受 
到 严厉 的 惩罚 。 这 样 ， 我 们 就 可 以 通过 资本 结构 来 判别 企业 的 价值 高 低 ， 高 价值 的 企业 原 
意 采 用 较 多 的 负债 进行 融资 ， 而 低 价 值 的 企业 则 更 多 地 依赖 股票 融资 。 
3. 顺序 理论 


在 信号 理论 的 基础 上 ， 远 尔 斯 (Myers) 提 出 了 企业 资本 结构 的 顺序 理论 。 该 理论 认为 
于 信息 不 对 称 ， 投 资 者 不 能 信任 经 营 者 ， 所 以 他 们 给 普通 股 一 个 很 低 的 定价 ， 而 企业 的 
经 营 者 由 于 无 法 将 他 们 拥有 的 私人 信息 传达 给 投资 者 ， 并 使 他 从 确信 自己 所 说 的 是 实话 
所 以 不 得 不 放弃 有 价值 的 投资 。 由 于 过 科 贡 本 市场 的 信息 首 人 的 本 性 所 引起 的 ， 所 
0 

近 尔 斯 (Myers) 指 出 ， 企 业 解 决 这 个 问题 的 办 法 就 是 保持 充分 的 财务 弹性 ， 以 便 在 过 
正 兆 现 值 投资 项 目 时 可 以 由 内 部 提供 资本 。 财 务 弹 性 包括 企业 所 持 有 的 现金 与 市 场 有 价 证 
券 ， 同 时 还 包括 可 以 利用 的 举债 能 力 。 保 持 充 分 财务 弹性 的 企业 不 会 发 行 有 风险 的 债券 或 
股票 来 筹集 资本 ， 因 此 有 能 se bes 息 不 对 称 问题 ， 经 营 者 能 够 用 
ea 而 不 会 损害 现 有 股东 的 利益 。 

美国 经 济 学 家 梅 耶 (Mayen 提 刘 了 了 著名 的 吸食 顺序 理论 在 内 源 融 资 和 外 源 融 资中 首先 
内 源 融 次 在 外 源 融资 中 的 间 措 吹 和 间接 融资 中 首 半 向 撞 于 资 ， 在 直接 县 资中 的 债券 融资 
和 股票 a 直接 出 
资 一 债券 融资 一 股票 融资 . 

de dt ， 因 为 虽然 留存 收益 和 增发 新 股 均 属 
股权 筹资 ， 但 前 洗 最 先 选用 ， 后 者 最 后 选用 ， 获 利 能 力 较 强 的 企业 之 所 以 安排 较 低 的 债务 
比率 ， 并 不 是 由 于 已 确立 较 低 的 目标 债务 比率 ， 而 是 由 于 不 需要 外 部 筹资 ， 获 利 能 力 较 关 
入 企业 选用 债务 筹资 是 由 于 没有 足够 的 留存 收益 ， 而 且 外 部 筹资 选择 中 债务 筹资 为 首选 。 


【思考 与 讨论 】 不 同类 型 国家 企业 融资 方式 和 融资 顺序 是 否 相同 ? 为 什么 ? 





























































































































5.3 ”资本 结构 决策 方法 


5.3.1 ”最 优 资本 结构 的 含义 


资本 结构 决策 是 企业 财务 决策 的 核心 内 容 之 一 。 企 业 资本 结构 决策 是 结合 企业 有 关 情 
况 ， 分 析 有 关 因素 的 影响 ， 运 用 一 定 方法 确定 最 佳 资本 结构 。 从 理论 上 讲 ， 最 佳 资本 结构 
是 指 企业 在 适度 财务 风险 的 条 件 下 ， 使 其 预期 的 综合 资本 成 本 率 最 低 ， 同 时 企业 价值 最 大 
的 资本 结构 ， 它 应 作为 企业 的 目标 资本 结构 。 

本 节 将 依次 介绍 资本 结构 决策 的 定量 分 析 方 法 (包括 资本 成 本 比较 法 、 每 股 收益 分 析 
法 、 企 业 价值 比较 法 ) 和 定性 分 析 方法 (因素 分 析 法 )。 


EY 
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5.3.2 ”最 优 资本 结构 的 决策 方法 
1， 资本 成 本 比较 法 


资本 成 本 比较 法 就 是 通过 计算 不 同 资本 结构 下 的 加 权 平 均 资本 成 本 ， 并 从 中 选 出 加 权 


平均 资本 成 本 最 低 筹资 方案 的 方法 。 
【 例 5-1】 ABC 公司 原来 的 资本 结构 见 表 5-1。 








表 5-1 ABC 公司 资本 结构 表 








筹资 方式 金额 /万 元 
债券 (年 利率 10%) 8 000 
普通 股 (每 股 面值 1 元 ， 发 行 价 10 元 ， 共 800 万 股 ) Y 8 000 

合 计 ~ 16 000 





普通 股 每 股 面值 1 元 ， ee 10 元 ， 目前 价格 也 为 1 元 元 , 今年 期 望 股利 为 1 元 / 股 ， 
预计 以 后 每 年 增加 股利 5%。 企业 使用 的 扎 办 33%， 假 设 发 行 的 各 种 证 券 均 无 








筹资 费用 。 
该 企业 现 拟 增资 4 000 万 元 ， 以 扩大 生 














尖 模 , 现 有 如 下 三 个 方案 可 供 选 择 : 
甲 方案 : 增加 发 行 4000 万 元 的 重 凑 i- 因 负 债 增加 ， 投资 人 风险 加 大 ， 债 券 





| 率 增 至 


12% 才 能 发 行 ， 预 计 普通 股 股 利 不 变 ， \ 但 由 于 风险 加 大 ， . 酒 通 股市 价 降 至 8 元 / 股 。 
乙方 案 : 发 行 债券 2 000 玉 元， 年 利率 为 10%, ,发生 朋 村 200 万 股 ,每 股 发 行 价 10 元 ， 


预计 普通 股 股 利 不 变 。 
丙 方 案 : 发 行 股 


13 的 6 万 股 ， 丧生 方 人 性 人 11 元 / 股 。 
三 个 方案 哪个 最 好 2 》 









资方 案 ， 即 最 佳 资 本 结构 。 
(1) 计算 计划 年 初 加 权 平均 资本 成 本 : 
着 重 = 800 .8000 、 % = 50% 
债券 资本 比重 = 16000 100% = 50% 
债券 资本 成 本 率 =10%x(1 一 33%)=6.7% 
普通 股 资本 比重 = 0 x100%=50% 














普通 股 资 本 成 本 率 =+5%= 15% 


计划 年 初 加 权 资 本 成 本 率 =50%x6.7%+50%x15% =10.85% 
(2) 计算 甲 方案 的 加 权 平 均 资本 成 本 : 


原 债券 资本 比重 = 8000 x100% =40% 








新 债券 资本 比重 = 





测算 三 个 筹资 方案 的 加 权 平 均 资本 成 本 并 比较 其 高 低 ， 从 而 确定 最 佳 筹 


Nok) 





财务 (O) 管理 学 
普通 股 资本 比重 = De x100% =40% 


原 债券 资本 成 本 率 =10% x (1 一 33%)=6.7% 
新 债券 资本 成 本 率 =12% x(1 -33%) = 8.04% 


普通 资本 成 本 率 一 + 5% =17.5% 











- 算 乙 方案 的 加 权 平 均 资 本 成 本 : 
10000 
20000 
债券 资本 成 本 率 =10%x(1-33%)=6.7% 


i 10000 
普通 股 资本 比重 5 


普通 贞 资 本 成 本 率 -证 +5%=15% 





(3) i 
债券 资本 比重 = 





x100% =50% 











x100% = 50% 


A 





(4) 计算 丙 方 案 的 加 权 平均 资本 成 本 


A 





供 券 资本 比重 = 也 x100%= -0 

债券 资本 成 本 率 -10%6x(113396567% XX、 

剖 通 有 资本 比重 -J2000joi%6 =60% x 久 
2 WK 





普通 We 二 +5%= 14.09% 、- \S 
两 方案 此 次 玉成 本 率 -40%x6. 7 党 给 :4 09%=11.13% 
从 以 上 计 


企业 应 该 保持 原 有 的 资本 结构 ，50% 为 负债 资本 ， 

资本 成 本 比较 法 的 优点 是 ， 容 易 理解 ， 
为 决策 标准 ， 没 有 考虑 财务 风险 因素 ， 
化 。 同 时 可 能 因 所 拟定 筹资 方案 数量 有 限 ， 而 把 最 优 方案 漏 掉 。 
模 较 小 ， 资 本 结构 较为 简单 的 非 股份 制 企业 。 

2， 每 股 收益 分 析 法 

从 投资 者 角度 ， 
资本 结构 是 最 佳 的 

按 每 股 
分 析 法 。 每 
时 的 息 税 前 利润 点 ， 

假设 某 企业 目 
普通 股 





资本 结构 ， 此 时 股东 财富 达到 最 大 。 

















也 称 筹资 无 差别 点 。 











股 数 为 N, ， 优 先 股 股利 为 D, ， 


EY 


每 股 收益 衡量 每 一 股份 所 带 来 的 收益 大 小 ， 因 此 


方案 的 加 权 平 均 资本 成 本 率 =40%x6.7%+20%x8.04%+40%x17.5%=11.29% 


2 


CK 


ee 50%x6. Tdi .85% 


可 以 看 出 ， 乙 方案 的 加 权 平均 资本 成 本 最 低 ， 所 以 应 该 选用 乙方 案 ， 即 该 
50% 为 股权 资本 。 

测算 过 程 简单 ， 缺 点 是 : 仅 以 资本 成 本 率 最 低 
决策 目标 实质 上 是 利润 最 大 化 而 不 是 企业 价值 最 大 














该 方法 一 般 适 





于 资金 规 


能 提高 每 股 收益 的 


收益 大 小 判断 资本 结构 的 优 劣 可 以 运用 每 股 收益 无 差别 点 法 ， 也 称 EBIT-EPS 
投 收益 无 差别 点 是 指 债务 筹资 和 权益 筹资 两 种 筹资 方式 下 普通 股 每 股 收益 相等 


前 的 资本 结构 为 : 债务 资本 为 B8,， 利 息 率 为 如 ， 利 息 为 1,，， 发 行 在 外 的 
企业 所 得 税 税率 为 7。 现 在 需要 追加 筹集 资本 AB ， 


资本 结构 决策 or: 第 .名 a 








有 两 种 筹资 方案 : 方案 一 ， 发 行 债券 ， 年 利息 为 Ar ; 方案 二 ， 发 行 普通 股 ， 增 加 普通 股 股 
数 为 AM 。 那 么 ， 此 时 应 该 选择 何 种 筹资 方案 对 企业 最 为 有 利 ? 
两 种 方案 的 每 股 收益 无 差别 点 ， 用 公式 表示 如 下 : 
(EBIT-1)(-7T)-D, (EBIT-1)I-7)-D, 
1 Ls 2 2 (5-8) 
N, N, 
式 中 : EBIT 一 每 股 收益 无 差别 点 处 的 息 税 前 利润 ; 
1 一 一 第 一 种 筹资 方式 下 的 利息 ; 
五 一 一 第 二 种 筹资 方式 下 的 利息 ; 
DD 一 一 第 一 种 筹资 方式 下 的 优先 股 股利 ; 
DD 一 一 第 二 种 筹资 方式 下 的 优先 股 股 利 ; 
和 一 一 第 一 种 筹资 方式 下 的 普通 股 股 数 ; p 
NN 一 一 第 二 种 筹资 方式 下 的 普通 股 股 数 。 1 
其 中 , T=,+AI, N=N,, D=D,+AD,; 1,=L, 
利用 每 股 收益 分 析 法 进行 最 优 资本 结构 决策 的 原则 是 ;< 当 预 期 息 税 前 利润 (或 销售 额 ) 大 于 
每 股 收益 无 差别 点 的 息 税 前 利润 (或 销售 额 ) 时 ， 运用 债务 鞋 资 可 获得 较 高 的 每 股 收益 ; 反 
之 ， 运 用 权益 筹资 可 获得 较 高 的 每 股 收益 ， 如 图 5:8 所 示 。 
Eps i 


A 


























,NEN, FAN , D,=D, +AD,. 

















5.8 每 股 收益 无 差别 分 析 图 


【 例 5-2】 W 公司 目前 有 资本 75 000 万 元 ， 现 因 生 产 发 
元 资金 ， 现 有 两 个 方案 可 供 选择 : 


A 方案 : 发 行 新 股 1 000 万 股 ， 每 股 面值 10 元 ， 每 股市 价 25 元 ; 





展 需要 ， 准 备 再 筹集 25 000 万 


B 方案 :发行 利率 为 8% 的 公司 债券 25 000 万 元 。 

增加 筹资 前 后 的 资本 结构 变化 情况 见 表 5-2。 假 设 该 公司 适用 所 得 税 税率 为 25%。 要 
求 : 计算 两 种 筹资 方案 下 的 每 股 收益 无 差别 点 的 息 税 前 利润 ，@ 若 企业 预计 再 筹资 后 息 
税 前 利润 将 达到 20 000 万 元 ， 企 业 应 选择 哪 一 种 方案 筹资 ? 


























表 5-2 W 公司 资本 结构 变化 情况 表 


单位 ， 万 元 






筹资 方式 
债务 (利率 8%) 


增加 筹资 后 的 资本 结构 
A 方案 增发 普通 股 。| B 方案 增发 公司 俩 








NS 


续 表 









增加 筹资 后 的 资本 结构 

















wi 和 方案 增发 普通 股 “| 6 方案 增发 公司 全 
普通 股 (每 股 面值 10 元 ) 30 000 | 20 000 
资本 公 积 40 000 | 25 000 
留存 收益 20 000 | 20 000 
资本 总 额 合计 100 000 | 100 000 











普通 股 股 数 ( 股 ) 


【 解 】 
利用 上 例 资料 ， 我 们 可 以 测算 每 股利 润 无 差别 点 时 的 息 税 前 利润 。 
(EBIT—800)x1—25%)-0_ (EBIT—2800)x(1-25%)-0 


3 000 2 000 





3000 2000/< IX” 
求 得 ，EBIT=6 800( 万 元 ) < 
此 时 :，EPS=EPS=1.5( 元 ) rw 


当 息 税 前 利润 
小 于 6 800 万 元 时 ， 利 用 发 行 股票 筹资 较为 有 利 ; 当 息 税 前 利润 为 6 800 万 元 时 ， 采 用 两 种 
筹资 方式 没有 差别 。W 公司 预计 息 税 前 利润 为 20 000 万 元 ， 故 采用 发 行 公司 债券 的 方式 较 
为 有 利 。 N 厂 





这 就 是 说 ， 当 息 税 前 利润 大 于 6 800 万 元 时 六 镜 用 负债 筹资 较为 有 利 ; 


每 股 收益 分 析 法 比较 容易 理解 六 测算 过 程 较为 简单 六 它 以 普通 股 每 股 收益 最 高 作为 决 
策 标准 ， 也 没有 具体 测算 财务 风险 困 素 ， 其 决策 目标 实际 江 是 股票 价值 最 大 化 而 不 是 企业 
价值 最 大 化 。 实 际 上 ， 随 车 负 债 的 增加 ， 投 资 者 的 网 险 加 大 ， 股 票 价格 和 企业 价值 也 会 有 
下 降 的 趋势 ， 所 以 ;单纯 地 利用 每 股 收益 无 差别 点 法 有 时 会 做 出 错误 的 决策 。 该 方法 可 
于 资金 规模 不 大 : 资本 结构 不 太 复杂 的 肌 份 有 限 公司 。 

3， 企 业 价 秆 比较 分 析 法 

企业 价值 比较 分 析 法 是 通过 计算 和 比较 各 种 资本 结构 下 企业 的 市 场 总 价值 来 确定 最 佳 
资本 结构 的 方法 。 从 根本 上 讲 ， 财 务 管理 的 目标 是 追求 企业 价值 的 最 大 化 ， 而 不 是 每 股 收 
益 的 最 大 化 。 因 为 只 有 在 风险 不 变 的 情况 下 ， 每 股 收益 的 增长 才 会 导致 股价 上 升 ， 实 际 上 
随 着 每 股 收益 的 增长 ， 风 险 也 会 加 大 。 如 果 每 股 收益 的 增长 不 足以 弥补 风险 增加 所 需 的 报 
酬 ， 尽 管 每 股 收益 增加 ， 股 价 仍 可 能 下 降 。 所 以 最 佳 资本 结构 应 当 是 可 使 企业 的 总 价值 最 
高 ， 而 不 是 每 股 收益 最 大 的 资本 结构 。 同 时 企业 总 价值 最 大 的 资本 结构 ， 也 是 企业 的 加 权 
平均 资本 成 本 最 低 的 资本 结构 。 

1) 企业 价值 的 测算 

关于 企业 价值 的 内 容 和 测算 基础 与 方法 ， 目 前 主要 有 三 种 认识 。 

第 一 种 ， 企 业 价值 等 于 其 未 来 净 收益 (或 现金 流量 ， 下 同 ) 按 照 一 定 的 折 现 率 折 现 的 价 
值 ， 即 企业 未 来 净 收益 的 折 现 值 。 用 公式 简要 表示 如 下 
EAT 


入 = 一 (5-9) 
区 



































式 中 : 矿 








企业 的 价值 ; 
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EAT 一 一 企业 未 来 的 年 净 收 益 ; 
天 一 一 折 现 率 。 


这 种 测算 方法 的 原理 有 其 合理 性 ， 但 不 易 确 定 的 因素 太 多 ， 主 要 有 二 : 一 是 企业 未 来 
的 净 收 益 不 易 确定 ， 在 上 列 公式 中 还 有 一 个 假定 即 企业 未 来 每 年 的 净 收 益 为 年 金 ， 事 实 上 
也 未 必 都 是 如 此 ， 二 是 企业 未 来 净 收 益 的 折 现 率 不 易 确定 。 因 此 ， 这 种 测算 方法 尚 难 在 实 
践 中 加 以 应 用 。 

第 二 种 ， 企 业 价值 是 其 股票 的 现行 市 场 价值 。 根 据 这 种 认识 ， 企 业 股票 的 现行 市 场 价 
值 可 按 其 现行 市 场 价格 来 计算 ， 故 有 其 客观 合理 性 ， 但 还 存在 两 个 问题 ， 一 是 企业 股票 受 
各 种 因素 的 影响 ， 其 市 场 价格 处 于 经 常 波动 变化 中 ， 每 个 交易 日 都 有 不 同 的 价格 ， 在 这 种 
现实 条 件 下 ， 企 业 的 股票 究竟 按 哪 个 交易 日 的 市 场 价格 来 计算 ， 这 个 问题 尚未 得 到 解决 
二 是 企业 价值 的 内 容 是 否 只 包括 股票 的 价值 ， 是 否 还 应 包括 长 期 债务 的 价值 ， 而 这 两 者 之 
间 又 是 相互 影响 的 。 如 果 企业 的 价值 只 包括 股票 的 价值 ， 那 么 就 无 筑 进行 资本 结构 的 决策 
这 种 测算 方法 也 就 不 能 用 于 资本 结构 决策 。 人 只 

和 企业 和 从 和 共和 和 的 人 < 和， 与 和 和 
ee 
看 ， 它 不 仅 包 括 了 企业 股票 的 价值 ， 而 且 还 包括 企业 长 期 债务 的 价值 ， 二 是 从 企业 净 收 益 
的 归属 来 看 ， 它 属于 企业 的 所 有 者 即 属于 股 大 因此 ， 在 测算 企业 价值 时 ， 这 种 测 第 方法 
用 公式 表示 如 下 : SS 





























CaNT™ 
AN 
NVSHB Swe (5-10) 
1 NS > 严 
i 次 
5 一 股票 的 折 现 价值 :> wT 
了 站 


3- 一 长 期 债 务 的 折 现 价值。 A 
为 简化 起 见 ， 人 很 设 长 期 债务 ( 含 长 期 依次 和 准 基 债券 的 现 值 等 于 其 面值 。 股 票 的 现 介 


按 企 业 未 来 源 收 间 的 折 现 现 值 测算 ， 测 算 的 计算 公式 为 



































s=(EBIT-1)(1-7) GD 
Ks 
式 中 : 普通 股 成 本 率 K, 可 采用 资本 资产 定价 模型 进行 计算 。 
Ks=Rr+p(R-Rr) (5-12) 
2) 加 权 平均 资本 成 本 的 测算 
A (外 -n+ (3)] (5-13) 


式 中 : K 一 一 权益 资本 成 本 ; 
Ks 一 一 债务 资本 成 本 。 
3) 最 佳 资本 结构 的 确定 
运用 上 述 原理 测算 企业 的 总 价值 和 综合 资本 成 本 ， 并 以 企业 价值 最 大 化 为 标准 比较 确 
定 企 业 的 最 佳 资本 结构 。 下 面 举例 说 明 企业 价值 比较 法 的 应 用 。 
【 例 5-3】 ABC 公司 现 有 全 部 长 期 资本 均 为 普通 股 资本 ， 账 面 价值 20 000 万 元 。 公 司 
认为 这 种 资本 结构 不 合理 ， 没 有 发 挥 财务 杠杆 的 作用 ， 准 备 举 借 长 期 债务 购 回 部 分 普通 股 
了 予以 调整 。 公 司 预计 息 税 前 利润 为 5 000 万 元 ， 假 定 公司 所 得 税 税率 为 23%。 经 测算 ， 目 
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前 的 长 期 债务 年 利率 和 普通 股 资本 成 本 率 见 表 5-3。 
表 5-3 ABC 公司 在 不 同 长 期 债务 规模 下 的 债务 年 利率 和 普通 般 资本 成 本 率 测算 表 


RA/(%) 
10 


























要 求 根据 上 述 资料 ， 确 定 该 公司 的 最 优 资本 结构 。 
【 解 】(1) 当 B=0 时 ， 大 0 
(5000—0)x(1—25%) 
站 14.8% 
三 0+25 337.84=25 337.84( 方 元 ) 
Kn=0+14.8%x100%=14.8% 
(2) 当 B=2 000 万 元 时 ， 太 2 000x10%=260( 硼 元 ) 
$ =(5000~200)xQ1=25%) _ ?4 000( 万 元 ) 
15% 
万 2 000+24 000=26 000( 万 元 ) 
Kn=10%x(1-25%)x2 000/26 000+15%x24000/26 000=14.42% 
(3) 当 B=4 000 万 元 时 -三 4 000x10%=400( 丰 元) 
+ (5000— 400) x (1 325%) 
15.20% 
矿 =4000+22 697.37= 26 697.37( 万 元 ) 
4000 22 697.37 


Ky =10%x————— x(l—25%)+15.2% x =14.05% 
26 697.37 26 697.37 


(4) 其 余 同 理 计 算 ， 见 表 5-4。 


5 =25337:84( 万 元 ) 


= 22 697.37( 万 元 ) 


表 5-4 ABC 公司 在 不 同 长 期 债务 规模 下 的 公司 价值 和 资本 成 本 率 测算 表 












S/ 万 元 V/ 万 元 Ke/(%) Ks/(%) 

















0 25 337.84 25 337.84 14.8 | 14.80 
2 000 24 000 26 000 10 15 | 14.42 
4000 22 697.37 26 697.37 15.2 | 14.05 
6000 20 576.92 | 2657692 15.6 | 14.11 
8 000 17962.96 | 25962.96 162 | 1444 















13 858.7 23 858.7 18.4 











从 表 5-4 中 可 以 看 到 ， 在 没有 长 期 债务 资本 的 情况 下 ，ABC 公司 的 价值 就 是 其 原 有 普 








通 股 资本 的 价值 ， 此 时 态 S=25 337.84 万 元 。 当 ABC 公司 开始 利用 长 期 债务 资本 部 分 替换 
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普通 股 资本 时 ， 公 司 的 价值 开始 上 升 ， 同 时 公司 资本 成 本 率 开 始 下 降 ， 直到 长 期 债务 资本 
达到 4 000 万 元 时 , 公司 的 价值 最 大 (26 697.37 万 元 ), 同时 公司 的 资本 成 本 率 最 低 (14.05%); 
而 当 公司 的 长 期 债务 资本 超过 4 000 万 元 后 ， 公 司 的 价值 开始 下 降 ， 公 司 的 资本 成 本 率 同 
时 上 升 。 因 此 可 以 确定 ，ABC 公司 的 长 期 债务 资本 为 4 000 万 元 时 的 资本 结构 为 最 佳 资本 
结构 .此 时 ,ABC 公司 的 长 期 资本 价值 总 额 为 26 697.37 万 元 ,其 中 普通 股 资本 价值 22 697.37 
万 元 ， 占 公司 总 资本 价值 的 比例 为 85%( 即 22 697.37/26 697.37); 长 期 债务 资本 价值 4 000 
万 元 ， 占 公司 总 资本 价值 的 比例 为 15%( 即 4 000/26 697.37)。 

4. 因素 分 析 法 

在 实际 工作 中 ， 准 确 地 确定 最 佳 资 本 结构 是 很 困难 的 。 所 以 财务 管理 人 员 在 进行 定量 
分 析 的 同时 要 进行 定性 分 析 。 定 性 分 析 是 认真 考虑 影响 资本 结构 的 各 种 因素 ， 并 根据 这 些 
站 
结构 的 各 种 因素 ， 因 此 ， 一 般 把 这 种 方法 称 为 因素 分 析 法 YY 

一 般 来 讲 ， 影 响 企业 资 本 结构 的 因素 主要 包括 以 下 用 种 -1 

1) 企业 所 采取 的 财务 管理 目标 Fe 

企业 组 织 类 型 不 同 ， 其 财务 管理 目标 也 有 所 本 同 - 果 以 利润 最 大 化 为 财务 管理 的 目 
标 ， 企 业 的 资本 结构 决策 也 应 围绕 利润 最 大 化 目标 。 这 就 要 求 企业 在 资本 结构 决策 中 合理 
地 安排 债务 资本 比例 ， 尽 可 能 地 降低 资本 成 本 ; 以 提高 企业 的 净利 润 水 平 。 如 果 以 股东 财 
富 最 大 化 为 财务 管理 的 目标 ， 企 业 的 资本 结构 决策 就 应 以 股票 价值 最 大 化 为 目标 ， 通 过 合 
理 安排 企业 的 债务 资本 比例 ， 世 提高 音 通 股 每 股 收益 ， 进 而 使 股票 的 市 场 价值 上 升 。 如 果 
nn 

























































































比例 ， 尽 可 能 地 提高 公司 的 总 价值 。 x 

2) 企业 销售 的 增长 情况 以 及 盈利 的 稳定 性 \ 

预计 未 来 销售 的 增长 率 , 决定 财务 本 村 在 多 大 程度 上 扩大 每 股 知 余 , 如 果 销售 以 8%~ 
10%6 或 更 高 的 速度 增长 ， 使 用 具有 固定 财务 费用 的 债务 筹资 ， 就 会 扩大 普通 股 的 每 股 收益 
这 一 点 已 经 在 实践 中 得 到 证 实 。 

除了 销售 的 增长 外 ， 列 利 的 稳定 性 对 资本 结构 也 有 着 非常 重要 的 影响 。 如 果 企业 的 一 
利 状 况 比较 稳定 ， 则 可 以 较 多 地 负担 固定 的 财务 费用 ， 如 果 销 售 与 列 利 有 非常 明显 的 周期 
性 与 波动 性 ， 则 负担 固定 的 财务 费用 将 冒 较 大 的 财务 风险 。 

3) 企业 所 有 者 和 管理 人 员 的 态度 

企业 的 所 有 者 和 管理 人 员 的 态度 对 资本 结构 也 有 重大 影响 作用 ， 因 为 企业 资本 结构 的 
决策 最 终 是 由 他 们 作 决 定 的 。 

一 个 企业 的 股票 如 果 被 众多 投资 者 持 有 ， 谁 也 没有 绝对 的 控制 权 ， 这 个 企业 可 能 会 更 
多 地 采用 发 行 股票 的 方式 来 筹集 次 本， 因为 企业 的 所 有 者 并 不 担心 控制 权 的 分 散 。 反 之 ， 
有 的 企业 被 少数 股东 所 控制 ， 股 东 们 很 重视 控制 权 问 题 ， 企 业 为 了 保证 少数 股东 的 绝对 控 
制 权 ， 一 般 会 尽量 避免 普通 股 筹资 ， 而 是 采用 优先 股 或 负债 方式 筹集 资本 。 

管理 人 员 对 待 风险 的 态度 也 是 影响 资本 结构 的 重要 因素 。 喜 欢 冒险 的 财务 管理 人 员 
可 能 会 安排 较 高 的 负债 比例 ， 反 之 ， 一 些 持 稳健 态度 的 管理 人 员 ， 则 会 使 用 较 少 的 债务 。 

4) 贷款 人 和 信用 评级 机 构 的 影响 

每 位 公司 的 财务 经 理 对 如 何 运用 财务 杠杆 都 有 自己 的 分 析 ， 但 是 贷款 人 和 信用 评级 机 
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构 的 态度 实际 上 往往 成 为 决定 资本 结构 的 关键 因素 。 

一 般 而 言 ， 公 司 财务 管理 人 员 会 与 贷款 人 和 信用 评级 机 构 商讨 其 资本 结构 ， 并 充分 听 
取 他 们 的 意见 。 大 部 分 贷款 人 都 不 希望 公司 的 负债 比例 太 大 ， 如 果 公司 坚持 使 用 过 多 的 债 
务 ， 则 贷款 人 可 能 拒绝 贷款 。 同 样 ， 如 果 企业 债务 太 多 ， 信 用 评级 机 构 可 能 会 降低 企业 的 
信用 等 级 ， 这 样 会 影响 企业 的 筹资 能 力 ， 提 高 企业 的 资本 成 本 。 

5) 资本 结构 的 行业 差别 

不 同行 业 ， 资 本 结构 有 很 大 差别 。 在 资本 结构 决策 中 ， 财 务 经 理 必须 考虑 本 企业 所 处 
的 行业 的 特点 以 及 该 行业 资本 结构 的 一 般 水 准 ， 并 以 此 作为 确定 本 企业 资本 结构 的 参照 ， 
析 本 企业 与 同行 业 其 他 企业 相 比 的 特点 和 差别 ， 以 便 更 有 效 地 决定 本 企业 的 资本 结构 。 

6) 企业 规模 

一 般 而 言 ， 企 业 规模 越 大 ， 筹 资 资本 的 方式 也 越 多 ， 如 通过 证 券 市 场 发 行 股票 、 吸 收 
家 和 法 人 单位 投资 等 ， 因 此 ， 负 债 比率 一 般 较 低 。 而 一 些 中 小 沪 售 业 筹资 方式 比较 单一， 
OO 

7) 资产 结构 5 
资产 结构 会 以 多 种 方式 影响 企业 的 资本 结构 :GD “ 量 固定 资产 的 企业 主要 通过 长 
期 负债 和 发 行 股票 来 筹集 资本 ; 和 动 次 产 的 企业 ， 则 更 多 依赖 流动 负债 来 筹集 
资本 ，@ 资 产 适用 于 抵押 贷款 tn @ 高 
新 技术 企业 以 技术 研究 开发 为 主 ， MIRR 拘 于 

8) 企业 财务 状况 RN 

获 利 能 力 越 强 、 财 务 状况 越 好 变现 能 力 越 强 的 公 \ 训 > 就 越 有 能 力 负担 财务 上 的 风险 。 
因而 ， 随 着 企业 变现 能 力 、 本 和 人 8 近代 人 站 的 直 只 有 阴 引 广 当然 ， 
有 些 企 业 因为 财务 状况 不 既 ， 无 法 顺利 发 行 股票， - 只好 以 高 利率 发 行 债券 来 筹集 资本 。 衔 
量 企业 财务 状况 的 指标 主要 有 流动 比率 、 利和 由 倍数 、 固 定 资产 周转 率 、 投 资 报酬 率 、 
每 股 收益 等 ,WV AT 从 
9) 税收 政策 的 影响 
按照 税收 的 规定 ， 企 业 债务 的 利息 可 以 抵 税 ， 而 股票 的 股利 不 能 抵 税 。 一 般 而 言 ， 企 
业 所 得 税 税率 越 高 ， 借 款 举债 的 好 处 就 越 大 。 由 此 可 见 ， 税 收 政策 能 够 对 企业 债权 资本 的 
安排 产生 一 种 刺激 作 
10) 利率 水 平 的 变动 趋势 
利率 水 平 的 变动 趋势 也 会 影响 到 企业 的 资本 结构 ， 如 果 公司 财务 管理 人 员 认 为 利息 率 
暂时 较 低 ， 但 不 久 的 将 来 有 可 能 上 升 的 话 ， 便 会 大 量 发 行 长 期 债券 ， 从 而 在 若干 年 内 把 利 
率 固定 在 较 低 的 水 平 上 。 

以 上 因素 都 可 能 会 影响 到 企业 的 资本 结构 ， 财 务 管理 人 员 应 在 认真 分 析 以 上 因素 的 基 
础 上 ， 根 据 经 验 来 确定 企业 的 资本 结构 。 










































































六 



































































资本 结构 是 指 企业 各 种 资金 的 价值 构成 及 其 比例 关系 . 在 企业 的 资本 结构 决策 中 , 合理 地 利用 债 上 





务 筹资 ， 科 学 地 安排 债务 资金 比例 ， 是 企业 筹资 管理 的 一 个 重要 问题 。 


BW 


次 本 结构 决策 ,nt 害 : 于 


资本 结构 理论 是 关于 企业 资本 结构 、 企业 综 合资 本 成 本 与 企业 价值 三 者 之 间 关 系 的 理论 . 它 是 企 
业 财 务 理论 的 重要 内 容 ， 也 是 资本 结构 决策 的 重要 理论 基础 。 从 资本 结构 理论 的 发 展 历程 来 看 ,资本 


结构 理论 可 以 分 为 早期 资本 结构 理论 MM 资本 结构 理论 和 新 资本 结构 理论 三 个 阶段 . 早期 资本 结构 
理论 有 净 收 入 法 、 净 营运 收入 法 和 传统 法 三 种 观点 . 新 资本 结构 理论 主要 有 代理 成 本 理论 、 信 号 传递 


理论 、 排 序 理论 和 吃食 顺序 理论 等 。 

在 资本 结构 理论 下 , 企业 应 该 合理 安排 资金 来 源 比例 , 调整 融资 结构 , 达到 企业 资本 结构 最 优化 ， 
使 企业 综合 平均 资本 成 本 最 低 、 企 业 价值 最 大 。 确定 最 优 资本 结构 的 方法 主要 有 资本 成 本 比较 法 、 每 
股利 润 分 析 法 和 企业 价值 比较 分 析 法 等 。 





”基本 概念 


最 佳 资本 结构 ”资本 成 本 比较 法 ”每 股利 润 分 析 法 ”代理 成 本 ” 叹 食 顺序 理论 
KN 


练习 题 以 、 


一 、 选 择 是 xs- 
ee ) 的 目标 。 

A. 股票 价值 最 大 化 NS 有 

C. 利润 最 大 化 SO cate 
2 下 列 各 项 中 ， 可 用 于 确定 兴业 最 优 资金 结 0 )。 

A. 高低 点 法 7 B 因素 人 A 

C.， 比较 资金 成 末 法 - DER 和 有 分 没 


E. 公司 价 植 比较 法 
将 生生 化 和 了 和 二 和 术 本 人 寺 构 与 每 股利 润 之 间 的 关系 ， 进 而 确 
定 合理 的 资本 结构 的 方法 是 ( 。 )。 

















A. 因素 分 析 法 B. 对 比分 析 法 
C, 每 股 收益 无 差别 点 法 D. EBIT-EPS 分 析 法 
E. 比较 资金 成 本 法 

4. 调整 企业 资本 结构 可 能 (。”)。 
A. 降低 财务 风险 B. 降低 经 营 风险 
C， 降低 资本 成 本 D. 增强 融资 弹性 
E. 提高 经 营 风险 

5. 最 佳 资本 结构 的 判断 标准 有 ( ” )。 
A. 加 权 平 均 资金 成 本 最 低 B. 资本 规模 最 大 
C.， 筹资 风险 小 D. 企业 价值 最 大 
E. 资本 使 用 期 限 最 长 

6. 资本 结构 的 属性 结构 包括 (  )。 
A. 长 期 资金 B. 债务 资金 
C. 权益 资金 D. 短期 资金 


E. 流动 资金 
Na》 


7. 新 资本 结构 理论 主要 有 (  ” )。 








A. 代理 成 本 理论 B. 信号 传递 理论 
C. 净 营 运 收入 理论 D. 排序 理论 
E. 吸食 顺序 理论 等 

二 、 判 断 题 





1. 每 股 收益 无 差别 点 是 指 两 种 筹资 方案 下 ， 普 通 股 每 股 收益 相等 时 的 息 税 前 收益 。 




















) 
2. 当 预 计 息 税 前 收益 小 于 每 股 收益 无 差别 点 的 息 税 前 收益 时 ， 采 用 负债 筹资 会 提高 普 
通 股 每 股 收益 ， 但 会 加 大 企业 的 财务 风险 。 (4 2 
3， 企业 最 优 资本 结构 是 指 在 一 定 条 件 下 使 企业 自 有 资本 成 本 最 低 的 资本 结构 


1 
FA 人 过 
4. 资本 结构 理论 是 关于 企业 资本 结构 、 te 
理论 。 (由 
5. 资本 结构 决策 的 资本 成 本 比较 法 ， 实 际 AR CE 动 


三 、 计 算 题 YN 厂 


1. 某 公司 目前 发 行 在 外 普通 股 100 万 用 本 投 1 元 ), 已 发 行 10% 利 率 的 债券 400 万 元 ， 

公司 打算 为 一 个 新 的 投资 项 目 融资 : 500 万 元 ， 新 项 目 投产 后 公司 每 年 息 税 前 利润 增加 到 
200 万 元 。 al > 控 \12% 的 利率 发 行 亿 Wo 按 每 股 20 元 发 行 新 
股 (方案 2)。 公 司 适用 所 得 税率 25%% 要 求 ; ,Gi 

(1) 计算 两 种 方案 的 每 股利 润 无 差别 点 息 税 前 利 涧 3 

(2) 计算 追加 投资 后 南 种 方案 的 财务 械 本 系数 。 “( 息 税 前 利润 为 200 万 元 时 ) 

(3) 判断 哪 种 方案 更 好 。 a 

py 己 知 菜 公司 当前 资金 结 告 构 见 表 5-5%1 3 


表 5-5 某 公 司 当前 资金 结构 








筹资 方式 金额 /万 元 
长 期 债券 8% 1 000 
普通 股 (4 500 万 股 ) 4500 
留存 收益 2 000 
合 计 7 500 





发 展 需要 ， 公 司 年 初 准备 增加 资金 2 500 万 元 ， 有 两 种 方案 可 供 选 择 : 

甲 方案 : 增加 发 行 1 000 万 股 普 通 股 ， 每 股市 价 2.5 元 ; 

乙方 案 : 按 面值 发 行 每 年 年 末 付 息 . 利率 为 10% 的 公司 债 2 500 万 元 。 
假定 发 行 费用 均 不 计 ，7=33%。 

要 求 : (1) 计算 两 种 方案 下 每 股利 润 无 差别 点 的 EBIT。 

(2) 计算 处 于 每 股 无 差别 点 时 的 乙方 案 的 DFL。 

(3) 若 公司 预计 EBIT 为 1 200 万 元 ， 指 出 应 采用 的 筹资 方案 。 

(4) 车 预计 EBIT 在 无 差别 点 上 增长 0%， 计 算 采 用 乙方 案 时 EPS 增长 幅度 。 


EW 
























































资本 结构 决策 ,4 第 儿 


四 、 案 例 分 析 


马歇尔 工业 公司 是 美国 第 四 大 电子 和 工业 零 部 件 经 销 商 。 半 导体 占 其 销售 的 大 多 数 。 
的 供应 商 包 括 德 克 萨 斯 仪器 公司 、 日 立 公司 和 富士 公司 。 公 司 是 在 1954 年 由 马歇尔 创 
站 但 他 拥有 公司 的 股份 不 到 2%。 当 公司 宣布 其 购买 电子 经 
斯 特 林 电子 公司 的 意向 时 , 马 敬 尔 工 业 公 司 采 用 了 极 少量 的 长 期 债务 。 在 1997 年 8 月 ， 
的 资本 结构 如 表 5-6 所 示 。 


























心间 此 必 
下 开 僵 双 


表 5-6 公司 的 资本 结构 


长 期 债务 8.5% 
股票 市 场 价值 915% 





合计 | 8007 元 | 00 
为 什么 马歇尔 工业 公司 不 看 重 长 期 债务 呢 ? AR MD) 回答 
了 采访 者 W ee YA 
W: 财务 的 角度 逢 ， 马歇尔 工业 公司 几乎 没有 语 浊 斋 务 ， 为 什么 呢 ? 
公司 没有 de eM 中 筹 得 发 展 资金 。 我 们 不 需 














eg 

W: 马歇尔 工 业 公司 正 处 于 竞争 的 全 业 中 。 这 是 否 是 马歇尔 工业 公司 资本 结构 的 
影响 因素 ? Sa 

M， 一 个 重要 的 因素 是 我 及 汪 次 人 性 。 正如 你 知道 前 这 是 一 个 激烈 的 行业 。 我 已 经 





历 过 一 些 财务 上 的 恶劣 时 期 我 不 要 把 自己 置 于 这 样 于 处 境 一 任何 时 候 者 不 得 不 到 一 
家 名 和 “你 们 能 贷 -一半 款 给 我 吧 ? ” 。 习 
W: 马 敬 尔 工业 公司 A 近来 的 亚洲 衰退 对 马 敬 尔 工 
业 公司 有 影响 8 ， 人 
M: 生产 办 过 剩 是 个 大 问题 。 在 亚洲 ， 所 有 生产 力 过 剩 的 结果 是 价格 和 利润 持续 下 降 。 
所 以 我 们 的 策略 是 必须 扩大 规模 ， 使 得 公司 更 有 效率 和 更 富有 竞争 力 。 这 就 是 我 们 最 近 收 
购 斯 特 林 电子 公司 的 原因 。 斯 特 林 电子 公司 是 一 家 拥有 4 亿美 元 的 公司 ， 而 且 现 在 我 们 有 
了 财务 杠杆 。 我 们 目前 有 3 亿美 元 的 债务 。 
W: 到 最 近 为 止 ， 马 歇 尔 工业 公司 几乎 没有 债务 ， 获 利 甚 丰 而 且 未 支付 股利 。 贵 公司 
曾经 是 敌意 收购 抑或 其 他 收购 行为 的 目标 公司 吗 ? 
M: 在 历史 上 , 公司 大 多 依赖 我 (直至 任命 目前 的 首席 执行 官 罗伯特 ) 和 我 长 期 以 来 所 建 
立 起 来 的 关系 。 因 此 ， 敌 意 的 收购 是 不 可 能 的 。 
马鞭 尔 工业 公司 的 一 些 经 验 是 什么 呢 ? 首先 ， 它 是 一 家 拥有 重大 无 形 资产 的 公司 。 马 
歇 尔 工业 公司 在 历史 上 的 成 功 依靠 马歇尔 的 领导 能 售 誉 和 建立 并 保持 关系 的 能 
力 。 无 形 资产 和 低 负 债 比 率 趋 于 相关 ， 因 为 无 形 资产 带 来 高 的 财务 困境 成 本 ， 尤 其 是 当 其 
与 公司 的 成 功 有 了 密切 的 联系 时 。 电 子 零 部 件 的 经 销 是 竞争 激烈 的 行业 ， 有 足够 的 成 长 机 
会 ， 但 也 有 经 营 不 好 的 时 期 。 在 经 营 好 的 时 候 ， 马 区 尔 工 业 公司 采用 非常 少 的 债务 。 未 使 
的 负债 能 力 提供 高 融资 能 力 (Financial Slack) 和 进入 金融 市 场 的 准备 。 马 歌 尔 工业 公司 反 
自己 有 利 的 高 融资 能 力 用 于 与 斯 特 林 电 子 公司 的 合并 。 
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当然 ， 马 歇 尔 已 经 是 马鞭 尔 工业 公司 股票 的 一 个 








务 上 趋 于 保守 ， 因 为 财务 困境 成 本 对 它们 的 损害 高 于 对 所 有 权 分 散 的 公司 的 损害 。 


马歇尔 工业 公司 的 一 份 财务 报告 见 表 5-7。 





持 有 人 。 所 有 者 控制 的 公司 在 财 






































表 5-7 财务 报告 
项 目 1997 年 
营业 收入 ( 百 万 美元 ) 1 184 
净 营 业 收 入 ( 百 万 美元 ) 40 
长 期 债务 ( 百 万 美元 ) 55 
股票 的 市 场 价值 ( 百 万 美元 ) 593 
股利 支付 比率 (%) 0 
五 年 期 平均 权益 收益 率 (%) 13.3 
市 值 -面值 比 1.6 
本 比 (%) 8.5 
五 年 综合 收入 年 增长 率 (%) 16 
机 构 投资 者 的 持 股 比例 (%) 87 





(资料 来 源 ，( 美 ) 斯 带 芬 . A， 罗 斯 ， 等 4 公司 理财 . 


讨论 : 
(1) 你 是 如 何 看 待 马鞭 尔 工业 公司 资本 结构 问题 的 ? 


北京 : 机 械 工业 出 版 社 ，2000. 


(2) 马 软 尔 工业 公司 资本 结构 有 何 特 点 ? 它 对 公司 价值 产生 什么 影响 ? 


国 关 国 
3 
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第 人 





音 ~ 
上 时 项 目 投 资 
侠 示 章 知 识 框架 
me | 从 
项 目 投资 以 、 
和 
现金 流 最 和 站 六 
现金 最 | 现 人 流光 
Y pi 
项 目 投资 ,XK i 、 


和 由 下 人 


并 -| 投资 评价 的 方法 | 非 贴现 更 金 流量 法 








Re 
从 [独立 方案 与 了 斥 方 案 的 决策 
资本 限额 决策 
投资 的 风险 决策 
通货 膨胀 对 投资 的 影响 


项 目 投资 决策 实务 


了 解 投 资 的 概念 及 分 类 。 
了 解 项 目 投资 的 基本 程序 。 

掌握 现金 流量 的 构成 及 估计 。 

掌握 投资 评价 的 主要 方法 。 

了 解 特殊 类 型 的 投资 决策 。 

理解 投资 评价 中 风险 和 通货 膨胀 因素 的 处 置 。 


鸭 > 过 


某 长 途 客运 公司 拥有 客车 多 辆 ， 其 中 一 辆 已 外 观 陈旧 ， 故 财务 经 理 向 总 经 理 提 出 淘汰 旧 车 ， 购 置 新 车 
的 建议 。 旧 车 的 现时 变价 收入 为 15 万 元 ， 新 车 的 买 价 为 45 万 元 ， 可 望 运行 10 年 ， 该 车 每 年 的 运行 成 本 
为 2 万 元 ，10 年 结束 时 ， 估 计 该 车 的 残 值 为 5 万 元 。 

业务 经 理 不 同意 财务 经 理 的 意见 ， 赁 他 多 年 的 工作 经 验 ， 认 为 该 车 虽 属 陈旧 ， 但 通过 全 面 翻新 ， 尚 能 
继续 发 挥 其 运行 效益 . 所 以 他 向 总 经 理 提出 了 翻新 旧 车 的 方案 . 据 该 方案 预算 , 立即 翻新 的 成 本 为 4 万 元 ， 
估计 5 年 后 还 需 大 修一 次 ， 其 成 本 为 4 万 元 ， 如 果 这 些 修理 计划 得 到 实施 ， 该 车 可 望 运 行 的 期 限 也 将 是 
10 年 。10 年 内 该 车 每 年 的 运行 成 本 为 3 万 元 。10 年 后 ， 其 残 值 也 将 是 5 万 元 。 假设 年 利率 为 10%。 

【思考 与 讨论 】 假 如 你 是 总 经 理 ， 应 该 选择 哪 一 个 方案 ? 为 什么 ? 


险 
6.1 项 目 投资 概述 、\、 
6.1.1 投资 KD 
1. 投资 的 概念 A 


在 商品 经 济 社会 ， 投 资 (Inves SO 很 多 情况 下 ， 人 们 把 能 够 
带 来 报酬 的 支出 行为 称 为 投资 。 的“ 支出 ” pi 定 消费 ， 
ge i Sr re 变 半 在 其 所 着 《投资 学 ) 一 书 中 将 投资 
概念 表述 为 ， 投 资 就 是 可 能 的 不 确定 的 j 敌 出 的 确定 的 现 值 的 牺牲 。 
AL 人 识 SN 
(1) 投资 。 投 资 是 投资 主体 的 经 济 投资 主体 包括 投资 所 有 主体 、 投 资 决策 
主体 、 投 资 实 和 投资 存量 经 营 主体 。 投资 所 有 主体 负责 提供 投资 资源 ， 或 负责 偿还 
负债 ， 并 享受 资产 收益 ， 投 资 决 策 主体 负责 方案 的 具体 确定 ， 投 资 实施 主体 负责 按 已 经 确 
定 的 方案 ， 组 织 投资 的 具体 实施 ， 将 投资 资源 转化 为 资本 : 投资 存量 经 营 主体 负责 运用 已 
经 形成 的 资本 。 投 资 所 有 主体 、 决 策 主体 和 存量 经 营 主体 可 能 是 同一 自然 人 或 法 人 ， 也 有 
可 能 是 相对 分 离 的 不 同 的 自然 人 或 法 人 。 
(2) 投资 目的 。 投 资 的 目的 是 为 了 获取 一 定 的 效益 。 投 资 效益 的 内 涵 十 分 丰富 : 首先 
投资 效益 可 分 为 宏观 经 济 效益 和 微观 经 济 效益 。 宏观 经 济 效益 是 从 整个 国民 经 济 来 考察 的 ， 
微观 经 济 效益 是 从 单个 项 目 来 考察 的 。 其 次 ， 投 资 效益 可 分 为 直接 效益 和 最 终 效 益 。 直 接 
效益 是 投资 初始 成 果 ， 如 获取 对 企业 经 营 的 控制 权 ， 占 领 市 场 等 ， 最 终 效益 则 是 投资 的 最 
终 成 果 ， 如 获取 经 营 控制 权 和 占领 市 场 的 最 终 目 的 可 能 是 增加 利润 。 再 次 ， 投 次 效益 还 可 
以 分 为 财务 效益 和 社会 效益 。 财 务 效益 可 以 用 价值 尺度 计量 ， 如 利润 、 债 息 和 股利 ， 社 会 
效益 则 不 一 定 能 用 价值 尺度 计量 ， 而 是 用 其 他 一 些 间接 的 定性 尺度 计量 ， 如 增加 就 业 、 改 
善 环境 和 社会 福利 。 
(3) 投资 风险 。 投 资 是 资本 的 垫付 活动 ， 从 垫付 资本 到 获 利 需要 一 个 较 长 的 时 期 。 在 
这 个 比较 长 的 过 程 中 ， 由 于 政治 、 经 济 、 自 然 、 技 术 、 心 理 等 众多 因素 的 变化 ， 可 能 导致 
实际 投资 收益 偏离 预期 目标 ， 这 种 收益 的 不 确定 性 ， 即 为 投资 的 风险 。 一 般 来 说 ， 投 资 风 
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险 的 大 小 和 投资 报酬 的 高 低 是 星相 同方 向 变化 的 。 
(4) 投资 支出 。 投 资 必 须 花费 现 期 的 一 定 资金 或 资源 ， 这 便 构成 了 投资 的 支出 。 投 次 
支出 有 两 种 来 源 ， 一 是 投资 者 的 自 有 资本 ， 二 是 通过 各 种 途径 借入 的 资金 。 投 资 支 出 的 大 
小 必然 受 其 自 有 资本 和 融资 能 力 的 制约 。 

(5) 投资 对 象 。 投 资 者 的 投资 对 象 种 类 繁多 ,大致 可 以 分 为 实业 资本 (Real Asseb 和 金融 
资本 (Financial AsseD。 所 谓 实业 资本 指 的 是 能 带 来 收益 的 有 形 实物 ， 如 设备 、 房 地 产 、 黄 
金 、 古 董 等 ， 金 融资 本 是 指 能 带 来 收益 的 无 形 权证 ， 如 定期 存单 、 股 票 、 债 券 等 。 各 类 实 
业 资 本 和 金融 资本 都 可 以 成 为 投资 者 投资 的 对 象 ， 但 它们 的 安全 性 、 获 利 性 及 流动 性 不 尽 
相同 。 有 的 资产 安全 性 高 ， 易 于 转让 ， 但 收益 不 高 ， 相 反 ， 有 的 资产 收益 率 高 ， 但 安全 性 
差 ， 变 现 也 比较 困难 。 投 资 者 要 根据 个 人 对 风险 的 承担 能 力 及 其 对 获 利 性 和 流动 性 的 要 求 
来 选择 投资 对 象 。 

可 见 ， 投 资 是 经 济 主体 为 了 获得 未 来 的 预期 收益 ， 而 对 特写 投资 对 象 投放 现 期 资金 的 
经 济 行为 。 < 


< RH5 民 《 站 

GM.Dowrie 和 D.R.Fuller 在 《投资 学 》 中 将 投资 分 浴 让 又 投 资 和 猴 义 投资 ， 广义 的 投资 是 指 以 获 利 
为 目的 的 资本 使 用 ,包括 购买 股票 和 债券 ， 也 包括 选用 资金 以 建筑 厂房 、 购 置 设备 和 原材料 等 从 事 扩大 生 
产 流通 事业 ， 效 义 的 投资 投资 人 购买 名 种 证 着 包 括 政府 公司 、 公 司 股票 、 公 司 债券 、 爹 融 贷 关 等 

2， 投 资 的 种 类 > , 交 让 
投资 按照 不 同 的 标准 ,7 可 以 做 不 同 的 分 类 。 BR 种 各 见 的 分 类 方法 
1) 直接 投资 与 间接 投资 ~ a 
绞 投 资 与 企业 华 产 经 营 的 关系 ， 投 资 部 以 分 为 直接 投资 和 问 接 投 资 两 类。 直接 投资 是 
把 资金 投放 于 本 户 经 党 性 资产 ， 以 全 获取 利 酒 的 投资 。 其 资金 所 有 者 (投资 者 ) 与 次 人 使 
者 ( 受 资 者 ) 是 统 盖 的 。 在 非 金 融 企 业 中 ， 直 接 投 资 所 占 比 重 很 大 。 间 接 投资 又 称 证 券 投 资 ， 
是 指 把 资金 投放 于 证 券 等 金融 资产 , 以 取得 股利 或 利息 收入 的 投资 。 其 资金 所 有 者 (投资 者 ) 
和 资金 使 用 者 ( 受 资 者 ) 是 分 离 的 。 
2) 长 期 投资 和 短期 投资 
按 投 资 回收 期 的 长 短 ， 投 资 可 分 以 为 短期 投资 和 长 期 投资 两 类 。 短 期 投资 又 称 为 流动 
资产 投资 ， 是 指 预期 一 年 内 可 以 收回 的 投资 ， 主 要 指 对 现金 、 应 收 账 款 、 存 货 、 短 期 有 价 
证 券 等 的 投资 ， 长 期 证 券 如 能 随时 变现 也 可 视 作 短期 投资 。 长 期 投资 则 是 指 预 期 一 年 以 上 
才能 收回 的 投资 ， 主 要 指 对 厂房 、 机 器 设备 等 固定 资产 的 投资 ， 也 包括 对 无 形 资产 和 长 期 
有 价 证 券 的 投资 。 由 于 长 期 投资 中 固定 资产 所 占 的 比重 较 大 ， 所 以 ， 长 期 投资 有 时 专 指 固 
定 资产 投资 。 本 章 主 要 介绍 长 期 投资 中 的 固定 资产 投资 。 固 定 资产 投资 的 原理 和 方法 同样 
适用 于 其 他 长 期 投资 。 
3) 对 内 投资 和 对 外 投资 
按 投放 资金 的 流向 ， 投 资 可 以 分 为 对 内 投资 和 对 外 投资 两 类 。 对 内 投资 是 指 把 资金 投 
资 在 企业 内 部 ， 购 置 各 种 生产 经 营 用 资产 的 投资 。 对 外 投资 是 指 企业 以 现金 、 实 物 、 无 形 
资产 等 方式 或 以 购买 股票 、 债 券 等 有 价 证 券 方式 向 其 他 单位 的 投资 。 对 内 投资 都 是 直接 投 
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资 ， 对 外 投资 主要 是 间接 投资 ， 也 可 以 是 直接 投资 。 随 着 企业 横向 经 济 联合 的 开展 ， 对 外 
投资 将 越 来 越 重要 。 

4) 战术 性 投资 和 战略 性 投资 

按 对 企业 前 途 的 影响 ， 投 资 可 以 分 为 战术 性 投资 和 战略 性 投资 两 类 。 战 术 性 投资 是 指 
不 牵涉 整个 企业 前 途 的 投资 ， 如 为 提高 劳动 生产 率 而 进行 的 投资 ， 为 改善 工作 环境 而 进行 
的 投资 等 。 战 略 性 投资 是 指 对 企业 和 全 局 有 重大 影响 的 投资 ， 如 企业 转产 投资 、 增 加 新 产 
品 等 。 战 略 性 投资 一 般 所 需 资金 多 、 回 收 期 长 、 风 险 大 。 

5) 初始 投资 和 后 续 投资 

按照 投资 的 时 间 不 同 ， 投 资 可 分 为 初始 投资 和 后 续 投资 。 初 始 投资 是 在 建立 新 企业 时 
所 进行 的 各 种 投资 。 其 特点 是 投入 的 资金 通过 建设 形成 企业 的 原始 投资 ， 为 企业 的 生产 、 
经 营 创造 必要 的 条 件 。 后 续 投资 则 是 指 为 巩固 和 发 展 企业 再 生产 所 进行 的 各 种 投资 ， 主 要 
包括 为 维持 企业 简单 再 生产 所 进行 的 更 新 性 投资， 为 实现 扩大 再 和 进行 的 追加 性 投资 
为 调整 生产 经 营 方向 所 进行 的 转移 性 投资 等 。 AS 

6) 互 斥 选择 投资 和 独立 选择 投 次 

按 投资 项 目 之 问 的 相互 关系 ， i 如 果 接受 
某 一 个 项 目 就 不 能 接受 其 他 项 目 ， 则 这 些 项 豆 斥 项 目 
择 投资 ， 当 选择 某 一 个 项 目 时 ， 人 7 则 这 些 项 目 被 称 为 独立 项 目 ， 此 时 企 


























进行 的 是 独立 选择 投资 。 NA A- 
7) 常规 项 目 投资 与 非常 规 NS 
按 投 资 项 目 现金 流量 的 形式 , 投资 可 分 为 常规 项 目 投资 与 非常 规 项 目 投资 。 常规 项 目 ， 


指 的 是 只 有 一 期 初始 现金 流出 全 随后 是 一 he 其 现金 流量 被 叫 作 党 
规 现金 流量 。 非 常规 项 目 - 指 的 是 现金 流量 形式 不 周 于 常规 现金 流量 的 项 目 ， 如 现金 流出 
不 是 发 生 在 期 初 ， 和 和 全 一 般 不 特别 说 明 ， 项 目的 现金 流 
量 默认 为 党 Sd 


6.1.2 项目 投 资 
1. 项 目 投 资 的 含义 


项 目 投资 是 实体 投资 的 一 种 ， 它 是 指 以 特定 项 目 为 对 象 的 企业 内 部 长 期 投资 。 项 目 投 
资 的 对 象 简称 项 目 (Project)。 世界 银行 对 投资 项 目的 定义 是 指 在 规定 的 期 限 内 ,为 完成 某 项 
开发 目标 或 某 组 开发 目标 而 独立 进行 的 投资 活动 ， 包 括 立 项 、 评 估 、 设 计 、 施 工 和 建成 投 
产 等 连续 过 程 。 
投资 项 目 就 其 具体 内 容 而 言 应 有 建筑 工程 、 设 备 安装 、 资 源 供应 和 机 构 组 织 等 。 就 其 
所 投资 的 行业 而 言 有 工业 项 目 和 非 工 业 项 目 。 工 业 项 目 主要 包括 石油 、 化 工 、 电 力 、 机 械 、 
煤炭 、 钢 铁 、 有 色 金 属 、 轻 工 、 纺 织 、 建 材 等 工业 部 门 的 投资 项 目 。 非 工业 项 目 指 工业 投 
资 项 目 以 外 的 所 有 投资 项 目 ， 如 农业 、 林 业 、 水 利 、 水 产 、 科 教 文 卫 、 交 通 运输 、 基 础 设 
施 、 环 境 保护 等 。 按 照 国 家 规定 的 行业 划分 标准 ， 每 个 行业 都 按 建 设 规模 分 出 大 、 中 、 小 
型 项 目 。 
投资 项 目 就 其 在 再 生产 过 程 中 的 作用 而 言 包 括 新 建 项 目 和 更 新 改造 项 目 两 大 类 
(图 6.1)。 新 建 项 目 以 新 增生 产能 力 为 目的 ， 属 于 外 延 式 扩大 青 生产 的 类 型 ， 更 新 改造 项 
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目 以 恢复 或 改善 生产 能 力 为 目的 ， 属 于 简单 再 生产 或 内 涵 式 扩大 再 生产 的 类 型 。 新 建 项 
目 按 其 涉及 内 容 还 可 进一步 细 分 为 单纯 固定 资产 投资 项 目 和 完整 工业 投资 项 目 。 单 纯 固 
定 资产 投资 项 目 简称 固定 资产 投资 ， 其 主要 特点 是 : 投资 支出 只 包括 取得 固定 资产 发 生 
的 购置 成 本 而 不 涉及 周转 性 的 流动 资金 投入 ， 如 为 改进 产品 工艺 而 购置 的 专属 设备 等 。 
完整 工业 投资 项 目 则 不 仅 包括 固定 资产 投资 ， 还 涉及 流动 资金 投资 ， 甚 至 包括 其 他 长 
资产 项 目 (如 无 形 资产 ) 的 投资 ， 如 新 建 一 家 企业 。 因 此 ， 不 能 将 项 目 投资 简单 地 等 同 于 上 
定 资产 投资 。 
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单纯 固定 资产 投资 项 目 
新 建 项 目 | 


| 完整 工业 投资 项 目 
更 新 改造 项 目 


图 6.1 投资 项 目的 分 类 < 

2， 项 目 投资 的 特点 RN 

1) 投资 规模 大 AS 

Www 
资金 量 一 般 很 大 。 RR 不 仅 要 求 企业 要 筹措 相应 
的 资金 ， 而 且 要 求 企业 充分 考虑 投资 风险、 资金 的 成 本 或 机 会 成 本 。 

2) 投资 期 限 长 

项 目 投资 从 资金 投入 到 取得 投资 可 果 往往 省 要 用 年 攻守 更 长 的 时 间 。 投资 期 限 长 使 得 
项 目 投资 的 投资 支出 与 A FIO RA A 
时 间 价值 ， 同 时 对 资金 人 

3) 投资 风险 高 全 
由 于 项 “eg 5 在 进行 投资 决策 时 ， 需 要 考虑 的 因素 比较 
多 ， 需 要 对 各 种 影响 因素 进行 预测 和 分 析 。 由 于 未 来 是 不 确定 的 ， 各 种 影响 因素 的 诸多 不 
确定 性 使 得 项 目 投资 的 风险 高 。 
4) 投资 的 不 可 逆 性 
一 旦 项 目 开始 实施 ， 一 般 情况 下 是 不 可 能 中 途 撤销 的 ， 无 法 通过 变卖 、 转 变 使 用 用 途 
收回 投资 ， 因 此 项 目 投资 必须 确保 成 功 。 如 果 投 资 失败 了 ， 就 可 能 永远 失去 了 重新 实施 项 
目的 机 会 ， 即 使 可 以 卷土重来 ， 也 可 能 因 时 过 境 迁 ， 再 也 没有 可 能 实现 预期 的 目标 。 

3. 项 目 投资 的 程序 


1) 投资 项 目的 提出 

投资 方案 的 提出 ， 是 项 目 投资 过 程 的 开始 。 这 一 阶段 主要 是 以 自然 资源 和 市 场 状 况 为 
基础 ， 以 国家 产业 政策 为 导向 ， 以 财政 、 金 融 、 税 收 政策 为 依据 ， 结 合 企业 生产 经 营 现 实 
和 自身 优势 ， 确 定 合适 的 投资 方向 ， 选 择 有 利 的 投资 机 会 ， 提 出 一 个 或 多 个 备 选 方案 。 

2) 投资 项 目的 评价 

投资 项 目的 评价 是 投资 过 程 的 关键 环节 。 投 资 评价 包括 以 下 几 个 方面 内 容 。 

(1) 资料 的 收集 和 整理 。 投 资 评价 所 需要 的 材料 主要 包括 : 外 财务 资料 ， 如 各 项 投入 
物 和 产 出 物 的 市 场 价格 及 其 变动 趋势 、 项 目的 主要 参数 等 ，@@ 非 财务 资料 ， 如 劳动 力 的 质 
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量 和 数量 ， 相 关 法 律 法 规 、 竞 争 因素 等 ，@ 同 类 项 目的 相关 资料 。 在 收集 和 整理 资料 时 ， 
应 简要 说 明 资 料 或 数据 的 来 源 及 整理 方法 ， 以 确保 资料 的 真实 、 可 靠 和 实用 ; 凡是 通过 测 
算得 到 的 资料 ， 应 解释 所 实用 的 公式 并 说 明 应 用 这 些 公式 的 理由 。 

(2) 评价 方法 的 选择 和 应 用 。 根 据 投资 项 目的 特点 ， 选 择 一 个 或 多 个 投资 评价 方法 ， 
应 用 到 备 选 方案 中 ， 计 算 相应 的 投资 评价 指标 。 评 价 指标 的 计算 有 两 个 关键 因素 : 一 是 项 
目 预 期 现金 流量 ;二 是 投资 项 目的 贴现 率 。 在 本 章 ， 将 着 重 介绍 第 一 个 因素 ， 并 假设 投资 
项 目的 贴现 率 是 给 定 且 不 变 的 。 

(3) 评价 报告 的 报请 审批 。 按 照 选用 方法 的 评价 规则 ， 对 各 备 选 方案 进行 排队 ， 考 虑 
资本 限额 等 约束 条 件 ， 编 写 评价 报告 ， 并 做 出 相应 的 投资 预算 ， 报 请 审批 。 

3) 投资 项 目的 决策 

在 项 目 评价 的 基础 上 , 企业 的 决策 层 做 出 最 后 的 选择 。 决 策 的 结果 一 般 分 为 三 种 情况 : 
这 个 投 页， 四 和 这 人 项目 ， 不 和 间 ， 必 下 的 部门 ， 重 六 
查 和 修改 后 再 做 处 理 。 SN 

4) 投资 项 目的 实施 与 控制 
投资 项 目 一 经 批准 成 立 ， 即 应 付 诸 实施 ， 在 3 ;过 加币 要 进行 有 效 的 监督 和 控制 。 实 
uns 靖 按 拟定 的 投资 方案 有 计划 、 分 步骤 
地 实施 投资 项 目 。 企 业 应 建立 一 套 项 目 实施 的 跟踪 系统 ， 及 时 、 准 确 地 反映 项 目 实施 
中 的 各 种 信息 ， 如 实施 进度 、 ols 成 本 等 ， 将 实际 指标 与 预算 指标 进行 对 比 
找 出 差异 ， 分 析 原因 ， 并 将 分 析 结 果 及 时 反馈 给 有 关 部 门户 以 便 及 时 做 出 处 理 ， 实 现 预定 
目标 。 另 外 ， 也 应 根据 出 现 的 新 情 ; ， 有 具体 问题 具 人 要 时 修正 、 调 整 甚至 终止 投 
资 项 目 。 r-* %eT 

司 投放 项 目的 闻 结 一 AX 

投资 项 目 完成 后 》 应 进行 事后 的 总 结 六 总 缩 包括 发 现 和 分 析 投 资 项 目的 整个 运作 过 程 
出 现 的 主要 问 中 预测 技术 的 错误 ， 预 算 执 行 的 偏差 ， 管 理 的 漏洞 ， 影 响 投资 效果 的 敏 
感 因素 ， 成 功 经 验 等 。 总 结 还 包括 对 相关 部 门 、 人 员 进 行 绩效 评价 ， 并 据 此 建立 相应 的 激 
励 机 制 。 投 资 项 目的 总 结 ， 能 为 将 来 的 投资 项 目的 运作 提供 借鉴 ， 能 持续 提高 企业 的 投资 
管理 的 水 平和 效率 。 


/知识 拓展 
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凯恩斯 认为 ， 是 否 要 对 新 的 实物 资本 如 机 器 、 设 备 、 厂 房 、 仓 库 等 进行 投资 ， 取 决 于 这 些 新 投资 的 预 
期 利润 率 与 为 购买 这 些 资产 而 必须 借 进 的 款项 所 要 求 的 利率 的 比较 . 前 者 大 于 后 者 时 ， 投 资 是 值得 的 因 
此 ， 在 决定 投资 的 诸 因 素 中 ， 利 率 是 首要 因素 .这 里 的 利率 是 指 实际 利率 (名 义 利率 -通货 膨胀 率 )。 





6.2 现金 流量 


6.2.1 ”现金 流量 的 概念 


现金 流量 (Cash Flow) 是 指 由 于 特定 投资 项 目的 实施 而 引起 的 现金 流入 与 现金 流出 的 数 
量 。 这 里 的 “现金 ”是 广义 的 现金 ， 它 既 包 括 货币 资金 ， 也 包括 非 货币 资源 的 变现 价值 。 


BW 








例如 ， 一 个 项 目 需要 使 用 原 有 的 厂房 ， 则 相关 的 现金 流量 是 指 厂房 的 变现 价值 ， 而 不 是 账 
而 成 本 。 

现金 流量 包括 现金 流入 量 、 现 金 流出 量 和 净 现 金 流量 三 个 具体 概念 。 

1. 现金 流入 量 

现金 流入 量 (Cash Inflows，CD 是 指 实施 某 投资 项 目 所 增加 的 现金 收入 。 现 金 流 入 量 主 
要 包括 营业 收入 、 固 定 资产 报废 时 的 残 值 收 入 、 项 目 结束 时 收回 的 原 垫 支 在 该 项 目 上 的 流 
动 资金 、 项 目 处 置 损 失 抵 减 的 税 款 等 。 
2.， 现金 流出 量 
现金 流出 量 (Cash Outflows，CO) 是 指 实施 某 投资 项 目 所 增加 的 现金 支出 。 现 金 流出 量 
主要 包括 投放 在 固定 资产 、 无 形 资产 、 开 办 费 等 项 目 上 的 资金 ， 长 目 建成 投产 后 的 付 现 经 















































营 成 本 ， 项 目 投资 所 引起 的 各 项 税 款 支出 等 。 > 
A SN 
3， 净 现金 流量 
净 现金 流量 (Net Cash Flows，NCF) 是 指 现 4 和 证 人 明之 则 的 项 
NCE =C1 -CO (S02,..., n) (6-1) 


6.2.2 现金 流量 的 意义 ~、 
< 
在 投资 评价 中 一 般 用 投资 项 目的 现 侈 流量， 而 不 是 其 会 计 利 涧 作为 计算 基础 ， 主 要 基 
有 从 


于 以 下 原因 。 DD yi 

1， 厅 用 现 人 流量 有 利于 大 地 才 电 时 间 价 人 壬 雪 

长 期 投资 决策 须 认真 考虑 时 间 价值 因素 、 ,这 就 要 求 决策 时 腊 清 每 一 笔法 期 收入 和 
支出 款项 的 KR 因为 不 同时 间 的 间作 有 不 同 的 价 信 。 而 条 的 计算 ， 以 机 
生 制 为 基础 ， 状 不 考虑 资金 的 收 付 时 间 。 利 润 与 现金 流量 的 差异 主要 表现 在 4 个 方面 
@ 购 置 国定 资产 时 付出 大 量 现金 时 不 计 入 成 本 ，@ 计 提 国 定 资产 折旧 或 无 形 资产 排 销 时 
计 入 成 本 ， 但 却 不 需要 支付 现金 ，@ 计 算 利润 时 不 考虑 流动 资金 到 的 数量 及 其 回收 的 
时 间 ，@ 只 要 销售 行为 确定 ， 就 计算 为 当期 的 收入 ， 尽 管 其 中 有 一 部 分 可 能 并 未 收取 现 
金 。 可见， 出 于 考虑 时 间 价值 的 原因 ， 项 目 投资 决策 就 不 能 以 利润 为 衡量 的 标准 ， 而 必 
须 用 现金 流量 。 

2. 采用 现金 流量 可 以 使 投资 决策 更 符合 客观 实际 情况 

现金 流 量 信息 揭示 了 项 目 在 未 来 期 间 现 实 的 货币 资金 收 支 情况 ， 可 以 序 时 动态 地 反 喘 
项 目 投资 的 流向 与 回收 之 间 的 投入 产 出 关系 ， 便 于 更 完整 、 准 确 、 全 面 地 评价 具体 投资 项 
目的 经 济 效益 。 而 利润 则 明显 存在 不 科学 、 不 客观 的 成 分 ， 具 体 表现 在 ，@ 利 润 的 计算 没 
有 统一 标准 ， 一 定 程度 上 受 存货 估价 、 费 用 捧 销 和 折旧 计 提 方法 的 影响 ， 因 而 ， 比 现金 流 
量 的 计算 有 更 大 的 主观 随意 性 ， 作 为 决策 的 主要 依据 不 可 靠 ，@ 利 润 反映 的 是 一 定 会 计 其 
间 “ 应 计 ” 的 现金 流量 ， 而 不 是 实际 的 现金 流量 。 以 此 为 收益 容易 高 估 投 资 项 目的 经 济 效 
益 ， 具 有 较 大 风险 ， 存 在 不 合理 、 不 科学 成 分 。 
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6.2.3 ”现金 流量 的 构成 
投资 项 目的 现金 流量 一 般 由 初始 现金 流量 、 营 业 现 金 流量 、 终 结 现金 流量 三 部 分 构成 。 
1.， 初始 现金 流量 


初始 现金 流量 是 指 从 项 目 投资 开始 到 项 目 建成 投产 为 止 所 发 生 的 有 关 现 金 流量 ， 即 项 
目 在 建设 期 的 投资 支出 。 它 由 以 下 几 部 分 构成 。 














1) 固定 资产 投 次 
它 包括 固定 资产 的 购置 或 建造 成 本 、 运 输 成 本 和 安装 成 本 等 。 
< 知识 拓展 
固定 资产 原 值 是 计算 固定 资产 折旧 的 依据 。 2 险 
过 化 利息 


RS 
资本 化 利息 是 指 在 建设 期 发 生 的 全 部 借款 利息 ， 可 根据 没 夫 攻关 信 称 本 会、 建设 期 和 借款 利 外 率 按 
复 利 方法 计算 人 

2) 流动 资金 投资 SS 

流动 资金 的 垫 支 也 称 营运 资金 的 垫 支 ， 星 指 流动 资产 和 流动 负债 的 差额。 一 个 项 目的 
正常 运转 ， 除 了 固定 资产 投资 外 ， 还 需要 企业 注入 相应 的 流动 资金 ， 包 括 为 维持 项 目 正 党 
运转 所 需要 占 的 现金 、 应 收 账 款 原 烤 料 、 在 产品 和 记 品 等 流动 资产 ， 但 这 些 流动 资 
产 不 需要 企业 全 部 出 资 ， 因 为 党 们 所 需 的 资金 可 以 由 应 付 账 蒜 、 应 付 税金 等 流动 负债 解决 
一 部 分 ， 企 业 只 需 投入 王者 的 差额 ( 即 营运 资金 ) 即 可 ”这 部 分 现金 流量 一 般 在 项 目 终结 时 
会 收回 。 另 外 ， 于 在 会 计 上 一 般 不 涉及 企业 的 损 赣 ， 因 此 这 部 分 现金 流量 不 受 所 得 税 的 
影响 。 人 a 

3) 原 有 图 定 资产 的 变现 收入 户 

它 指 原 有 固定 资产 出 售 或 转让 所 得 的 现金 流入 。 原 有 固定 资产 的 变价 收入 ， 在 本 质 上 
属于 机 会 成 本 。 在 测算 其 净 现 金 流 量 时 ， 应 考虑 所 得 税 效应 。 

所 得 税 效应 是 指 固定 资产 出 售 或 转让 时 变价 收入 所 带 来 的 税 赋 损 益 。 按 规定 ， 出 售 资 
产 (如 旧 设 备 ) 时 ， 如 果 出 售 价 高 于 其 账面 净值 ( 原 值 减 累计 折旧 )， 其 利得 会 使 当年 多 缴纳 所 
得 税 ， 多 缴 的 所 得 税 构成 现金 流出 量 ， 如 果 出 售 价 低 于 其 账面 净值 ， 其 损失 会 使 当年 少 缴 
所 得 税 ， 少 缴 的 所 得 税 构成 现金 流入 量 。 诸 如 此 类 由 投资 引起 的 税 赋 变 化 ， 应 在 计算 项 目 
现金 流出 量 时 需 加 以 考虑 。 

假设 某 设备 原始 购 价 100 000 元 ， 已 使 用 5 年 ， 设 备 当前 账面 净值 为 50 000 元 ， 假 设 
所 得 税率 为 30%。 如 果 以 50 000 元 出 售 旧 设备 ， 所 得 税 为 零 。 出 售 旧 设备 的 净 现 金 流量 为 
50 000 元 。 如 果 以 40 000 元 出 售 旧 设备 , 出 售 旧 设备 的 净 现 金 流量 为 40 000-(40 000-50 000) 
x30%=43 000 元 。 如 果 以 60 000 元 出 售 旧 设备 , 出 售 旧 设备 的 净 现 金 流量 为 60 000-(60 000- 
50 000)x30%=57 000 元 。 

4) 其 他 投资 费 

它 是 指 不 属于 以 上 各 项 的 投资 费用 ， 如 投资 项 目的 筹建 费 、 职 工 培训 费 等 。 

可 见 ， 初 始 现金 流量 以 现金 流出 为 主 。 
We 



































































































































项 目 投 资 ,os 第 旨 


2， 经营 现 金 流量 


经 营 现金 流量 ， 又 叫 营业 现金 流量 ， 是 指 项 目 建成 后 ， 生 产 经 营 过 程 中 发 4 





E 的 现金 流 


量 。 经 营 现金 流量 一 般 按 年 计算 。 经 营 现金 流量 可 以 分 为 经 营 现金 流入 量 和 经 营 现金 流出 


量 。 经 营 现金 流入 量 主要 为 销售 收入 ; 经 营 现金 流出 





理 费 等 ) 和 所 得 税 。 年 经 营 净 现金 流量 可 用 下 列 公式 计算 : 
经 营 现 金 净 流 量 = 销售 收入 - 付 现 成 本 -所 得 税 


H 量 主要 是 付 现成 本 (原材料 、 人 工 、 修 





(6-2) 
=( 销 售 收入 - 付 现成 本 )x(1- 所 得 税率 )+ 折 旧 x 所 得 税 税率 (6-3) 
= 税 后 利润 + 折旧 (6-4) 


对 上 述 公式 中 的 各 项 指标 的 介绍 如 下 所 述 。 

(1) 销售 收入 为 每 年 投资 项 目 生产 的 产品 的 销售 所 得 。 它 应 按照 项 目 在 经 营 期 内 有 关 

产品 的 各 年 预计 单价 (不 含 增 值 税 ) 和 预测 销售 量 进行 估算 。 0 
售 


售 折 让 的 情况 下 ， er tt 
种 。 如 果 是 现 销 ， 则 or 即使 为 内 销 ， 如 果 应 收 账 款 的 收 





算 ， 年 折旧 费 、 年 摊 销 费 属于 非 付 现 识 7 E 
开办 费 投资 ， 以 及 这 些 项 目的 折 内 或 摊 销 年 限 进行 估算 
付 现成 本 仅 包括 折旧 。“ 折 旧 x 世 得 税 税率 ” 称 作 税 赋 节 祭 或 折旧 抵 税 ， 是 


成 本 ， 济 大 和 涪 而 使 人 类 人 纳 的 所 得 税 和 这 部 分 少 缴纳 的 税额 形成 了 投资 项 目的 现 


回 是 定期 、 均 匀 的 ， 仍 然 可 以 把 销售 收入 总 额 作 为 年 

(2) 付 现成 本 是 生产 经 营 阶段 每 年 需要 付出 现金 的 
ee ee ed apis 
年 总 成 本 费 a 


金 流入 量 。 





、 | 全 
en 





经 营 现金 流入 量 。 
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\ 光 形 资产 和 开办 费 的 摊 销 费 后 














dn 
:这 里 ， 为 简单 起 见 








营 成 本 。 在 量 上 ， 付 现成 本 等 于 


常 产 销量 和 预计 消耗 水 平 的 基础 上 进行 测 


又 分 为 现 销 和 典 销 两 


的 差额 。 





区 资产 和 
假设 非 




















中 仍 按 其 性 质 将 节约 的 付 现成 本 以 负 值 计 六 现金 流出 量 项 目 , 而 并 非 列 入 现金 流入 量 项 目 。 
(3) 所 得 税 是 企业 的 一 项 现金 流出 ， 它 等 于 税 前 利润 乘 以 (1- 所 得 税 税率 )， 而 税 前 利润 
的 计算 应 是 销售 收入 扣除 全 部 经 营 成 本 。 





3. 终结 现金 流量 


终结 现金 流量 是 指 投资 项 目 终结 时 发 生 的 各 种 现金 流量 。 


于 折旧 计 入 





它 主 要 包括 以 下 两 部 分 。 





(1) 固定 资产 残 值 变 价 收入 及 其 税 赋 损益 。 固 定 资产 残 值 的 变价 收入 可 以 直接 算 作 现 
金 流入 量 ， 税 赋 损 益 要 通过 比较 固定 资产 报废 时 残 值 收入 和 税法 规定 的 残 值 谁 大 谁 小 来 确 
定 。 如 果 预 计 固定 资产 报废 时 残 值 收入 大 于 税法 规定 的 残 值 ， 就 应 上 缴 所 得 税 ， 形 成 一 项 
现金 流出 量 ;反之 则 可 抵 减 所 得 税 ， 形 成 现金 流入 量 。 









































(2) 垫 支 营运 资金 的 收回 。 投 资 项 目 终结 ， 营 运 资金 无 须 再 投入 到 项 目的 生产 经 营 中 ， 

















此 可 以 自然 收回 。 在 终结 点 一 次 回收 的 营运 资金 应 等 于 各 年 垫 支 的 流动 资金 投资 额 的 合计 数 。 











6.2.4 ”现金 流量 的 估计 











1. 现金 流量 估计 的 主体 
估计 投资 项 目的 现金 流量 会 涉及 很 多 变量 ， 需 要 企业 有 关 部 门 的 参与 。 


NS 


销售 部 i 


管理 学 


财务 (OO) 人 


J] 负责 预测 售 价 和 销量 ， 涉 及 产品 价格 弹性 、 广 告 效果 、 竞 争 者 动向 等 。 


产品 开发 和 技术 部 门 负责 估计 投资 项 目的 资本 支出 ， 涉 及 研制 费用 、 设 备 购 置 、 厂 房 





生产 和 成 本 部 门 负责 估计 制造 成 本 ， 涉 及 原材料 采购 价格 、 生 产 工 艺 安排 、 产 品 成 


本 等 。 
财务 部 











] 负 责 为 销售 、 生 产 等 部 门 的 预测 建立 共同 的 假设 条 件 ， 如 物价 水 平 、 贴 现 率 、 


资源 限制 ， 协 调 部 门 关系 ， 防 止 高 估 或 低估 收入 和 成 本 。 


2. 现金 


流量 估计 的 原则 


投资 项 目的 现金 流量 估计 应 坚持 以 下 三 个 原则 。 
1) 真实 现金 流量 原则 
实际 现金 流量 原则 是 指 计量 投资 项 目的 成 本 和 收益 时 ， 要 别 除 非 现金 因素 。 例 如 ， 折 
heat eae 发 生 实际 的 现金 支出 
1 

















金 的 流出 。 除 折旧 外 ， 其 他 




















费用 ， 如 无 形 资产 摊 销 ， 也 属于 这 种 情况 。 除 此 以 六 主意 剔除 收益 中 的 非 现 金 项 目 。 








流量 的 影响 。 


2) 增 量 现金 流量 原则 


只 是 账面 记录 而 已 ， 因 此 在 现金 流量 分 析 中 ， wb 


真实 现金 流量 原则 的 另 一 含义 是 ， 项 目 未 来 基 
来 计算 ， 而 不 是 用 现在 的 价格 和 成 本 计算 ,> 如 在 通货 膨胀 时 期 应 注意 调整 通货 膨胀 对 现金 














人 金 流量 必须 用 预计 未 来 的 价格 和 成 本 

















NS 


预测 现金 流量 要 建立 在 增 量 或 宗 的 概念 基础 上 。 增 : 金 流 量 是 根据 “有 无 对 比 ” 


的 原则 ， 确 认 有 这 项 投资 与 没有 这 项 投资 现金 流 








司 的 莹 额 。 只 有 增 量 现金 流量 才 是 与 


A 入 
项 目 相关 的 现金 流量 。 判 断 增 量 现金 流量 ， 决 策 者 会 面临 以 下 问题 。 
(CD 附加 效应 过 在 估计 项 目 现金 流量 时 5 机 以 投资 对 企业 所 有 经 营 活动 产生 的 整体 效 
二 


预计 该 计算 器 


和 后， 销售 收入 为 2 000 万 元 ， 但 会 冲击 原来 的 普通 计算 器 ， 使 其 销售 收 


入 减少 400 万 元 。 因 此 ， 在 投资 分 析 时 ， 新 型 计算 器 增 量 现金 流入 量 应 为 1 600 万 元 ,而 
不 是 2 000 万 元 。 

需要 注意 的 是 ， 这 种 销售 损失 必须 是 由 该 公司 生产 新 型 计算 器 引起 的 。 如 果 由 于 其 他 
竞争 对 手 生 产 和 销售 这 种 新 型 计算 器 而 挤占 了 该 公司 普通 计算 器 的 市 场 份额 ， 不 应 从 该 公 
司 生产 和 销售 新 型 计算 器 的 现金 流量 中 扣除 ， 因 为 无 论 公司 是 否 生产 和 销售 新 型 计算 器 ， 
这 些 损失 都 会 发 生 ， 它 们 属于 与 项 目 决策 无 关 的 成 本 。 

与 此 相反 ， 某 些 新 项 目 可 能 有 助 于 其 他 项 目的 发 展 。 例 如 ， 某 航空 公司 准备 开辟 A、B 
两 城市 之 间 的 航线 。 假 设 A、B 之 间 航 线 开 通 后 ， 能 使 该 公司 原 有 的 B、C 之 间 航 线 的 运 
输 量 增加 ， 从 而 使 B、C 线 收 益 增 加 ， 这 种 增加 的 效应 ， 对 A、B 线 的 投资 来 说 是 一 种 间 
接 效益 ， 在 评价 A、B 线 投资 收益 (计算 A、B 线 现金 流入 量 ) 时 ， 应 考虑 这 种 附加 效应 。 

(2) 沉没 成 本 。 沉 没 成 本 是 指 过 去 已 经 发 生 ， 无 法 由 现在 或 将 来 的 任何 决策 所 能 改变 
的 成 本 。 在 投资 决策 中 ， 沉 没 成 本 属于 决策 无 关 成 本 。 例 如 ， 某 投资 项 目前 期 工程 投资 50 






























































万 元 ， 要 使 J 


[ 程 全 部 完工 ， 需 追加 投资 50 万 元 。 如 果 工 程 完工 后 的 收益 现 值 为 60 万 元 ， 

















则 应 追加 投资 ， 完 成 这 一 项 目 。 因 为 公司 面临 的 不 是 投资 100 万 元 收回 60 万 元 的 问题 , 而 


EW/ 














项 目 投 资 ,os 第 . 章 








是 投资 50 万 元 收回 60 万 元 的 投资 。 此 时 , 工程 前 期 发 生 的 50 万 元 投资 是 属于 与 决策 无 关 
的 沉没 成 本 。 如 果 决 策 者 将 沉没 成 本 纳入 投资 成 本 总 额 中 ， 则 会 使 一 个 有 利 的 项 目 变 得 无 
利 可 图 ， 从 而 造成 决策 失误 。 一 般 来 说 ， 大 多 数 沉没 成 本 是 研究 开发 及 投资 决策 前 进行 市 
场 调查 相关 的 成 本 。 

(3) 机 会 成 本 。 机 会 成 本 是 指 在 投资 决策 中 ， 从 多 种 方案 中 选取 最 优 方案 而 放弃 次 优 
方案 所 表 失 的 收益 。 例 如 ， 某 公司 一 投资 项 目 需 占用 一 块 土地 ， 该 公司 刚好 拥有 一 块 土地 ， 
如 果 将 其 出 售 ， 可 得 净 收 入 100 000 元 ; 如 果 这 块 土地 用 于 该 项 目 ， 公 司 将 损失 100 000 元 
土地 出 售 收入 。 这 部 分 丧失 的 收入 即 为 投资 的 机 会 成 本 。 虽 然 机 会 成 本 并 未 发 生 现金 实体 
的 交 制 行为 ， 但 作为 一 种 潜在 的 成 本 ， 必 须 加 以 认真 对 待 ， 以 便 为 既定 资源 寻求 最 佳 使 
途径 。 















































会 成 本 与 投资 决策 的 多 样 性 和 资源 的 稀缺 性 相 联 系 ， 当 在 在 多 种 投资 机 会 ， 而 可 供 
使 用 的 资源 又 是 有 限 的 时 候 ， 机 会 成 本 就 一 定 存在 。 当 才 抽打， 往往 会 使 某 些 看 
上 去 有 利 可 图 的 投资 实际 上 无 利 可 图 甚至 是 亏本 的 投资 。 AS 

3) 税 后 原则 
投资 项 目 现金 流量 的 分 析 需 要 考虑 所 得 税 的 影 资 评价 使 用 的 现金 流量 应 该 是 税 
后 现金 流量 。 例 如 ， 某 公司 租用 一 层 写 字 楼 ， es 每 月 销售 收入 800 000 
元 。 可 以 计算 ， te Zn, 即 37 500 元 ， 税 后 租金 成 本 小 于 原始 
租金 ， 因为 和 多 是 税 前 支付 的 可 以 起 式 9 作用; 税 后 销售 收入 为 800 000x(1-25%)， 即 
600 000 元 ， 税 后 销售 收入 小 于 ee enn 


3. 现金 流 量 估计 的 假设 本 娘 


在 现金 流量 的 估计 外 5- 不 仅 要 关心 现金 流 -的 关中 -还 应 特别 注意 现金 流量 发 生 的 时 
ee 上 定 各 年 投资 在 年 初次 进行 ， 各 年 经 营 现金 流量 在 各 年 年 末 一 
次 发 生 ， 终 结 现金 注 量 发 生 在 最 后 一 年 的 年 末 : 特别 是 ， 在 投资 评价 中 ， 一 般 假 设 0 代 
表现 在 (第 一 从 多加 ), 1 代表 第 一 年 年 末 ( 第 二 年 年 初 ), :=2 代表 第 二 年 年 末 ( 第 三 年 年 初 )， 
以 此 类 推 。 


6.2.5 ”现金 流量 表 的 编制 


为 了 完整 反映 项 目 现金 流量 的 形成 及 其 分 布 情况 ， 通 常 采 用 现金 流量 表 的 形式 进行 
描述 。 

项 目 投资 中 的 现金 流量 表 ， 是 一 种 能 够 全 面 反映 某 投资 项 目 在 其 计算 期 内 每 年 的 现金 
流入 量 和 现金 流出 量 的 具体 构成 内 容 ， 以 及 净 现 金 流量 水 平 的 经 济 报表 。 它 与 财务 会 计 的 
现金 流量 表 相 比 ， 存 在 以 下 差别 : 中 反映 的 对 象 不 同 。 前 者 反映 的 是 特定 投资 项 目的 现金 
流量 ;后 者 反映 的 是 特定 企业 的 现金 流量 。@ 期 间 特 征 不 同 。 前 者 包括 整个 项 目 连续 多 年 
的 计算 期 ; 后 者 只 包括 一 个 会 计 年 度 。 图 内 容 结构 不 同 。 前 者 包括 表格 和 评价 指标 两 大 部 
分 ; 后 者 则 分 为 主 表 和 辅 表 两 部 分 ， 其 中 主 表 又 分 别 按 经 营 活动 、 筹 资 活动 和 投资 活动 三 
大 类 内 容 来 反映 现金 流量 。 锋 勾 稽 关系 不 同 。 前 者 的 勾 稽 关系 表现 为 各 年 现金 流量 具体 项 
目 与 现金 流量 合计 项 目 之 间 的 对 应 关系 ; 后 者 则 通过 主 、 辅 表 分 别 按 直接 法 和 间接 法 确定 
的 净 现 金 流 量 进行 勾 稽 。@@ 信 息 属 性 不 同 。 前 者 的 信息 数据 多 为 预计 的 未 来 数据 ;后 者 则 
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必须 是 真实 的 历史 
项 目 投资 使 
体外 ， 还 应 注 明 其 





























或 “国民 经 济 ”等 。 














项 目 和 净 现 金 流量 
以 完整 的 工业 





项 目 计算 期 
(第 t 年 ) 


1.0 初始 现金 流出 量 : 


1.1 固定 资产 投资 
1.2 ee 
2.0 经 营 现金 流量 : 
2.1 2 
2.2 ” 付 现成 本 
2.3 ”所 得 税 
3.0 终结 现金 流量 
3.1 回收 流动 资金 











3.2 回收 固定 资产 残 值 


4.0 净 现 金 流量 


评价 指标 ， 净 现 值 =X 万 元 (全 sf 率 为 WO 内 i 


数据 。 

的 现金 流量 表 的 格式 包括 表 头 和 主体 两 部 分 。 表 头 除 标明 项 目的 投资 主 
名 称 和 价值 单位 ， 如 “全 部 投资 ”%““ 自 有 资金 5*“ 中 方 投资 ”““ 外 商 投资 ” 
主体 格式 分 为 上 下 两 部 分 ， 上 部 记录 项 目 计 算 期 内 有 关 现金 流量 具体 











的 数据 ， 下 部 为 评价 指标 。 
投资 项 目 为 例 ， 其 现金 流量 表 的 具体 格式 见 表 6-1。 
表 6-1 完整 工业 投资 项 目 现金 流量 表 
单位 ;万 元 
经 营 期 
a n-1 n 
NCF.! NCF， 











投资 回收 期 =P 年 ; 





注 : 表 : eT 为 项 目 计算 期 
表 6-1 中 的 经 营 现金 流量 是 根据 公式 622 编制 的 ， 它 还 可 以 根据 公式 6-3 或 公式 6-4 





编制 。 


上 述 现金 流量 表 也 可 用 现金 流量 图 表示 。 现 金 流量 图 是 用 作 图 的 方式 直观 地 反映 项 目 
现金 流量 分 布 的 时 间 特 征 的 方法 。 其 横 轴 表示 时 间 ， 从 0 点 开始 按 顺 序 等 距 分 布 的 时 间 点 
分 别 代表 建设 起 点 、 第 1 其 期末、 第 2 期 期 末 ， 依 次 类 推 ， 最 后 是 项 目 终结 点 ; 项 目的 现 
金 流量 标注 在 相应 的 时 点 上 ， 一 般 现金 流入 量 用 向 上 的 箭头 标 出 ， 现 金 流 出 量 用 向 下 的 
箭头 标 出 ， 箭 头 长 短 和 数量 大 小 没有 严格 关系 ， 只 要 区 分 大 小 和 方向 即 可 ， 如 图 6.2 所 示 。 












































NCEF.。， NCE,, NCE, 
i 
0 |' ee ml 


NCF»。 NCF, *… NCF, 


6.2 ”完整 工业 投资 项 目 现金 流量 图 


: 图 中 符号 含义 同 表 6-1。 
【 例 6-1】 工 公司 拟 购 入 一 台 设备 以 扩充 生产 能 力 , 现 有 A、B 两 方案 可 供 选 择 。A 方 


Wh 








案 需 投资 10 000 万 元 ， 
中 每 年 销售 收入 为 6 000 

















使 用 
万 元 ， 每 入 


寿命 为 5 年 ， 采 用 直线 法 计 提 折旧 ，5 年 








E 后 设备 无 残 值 ，5 和 


tt 








E 付 现成 本 为 2 000 万 元 。B 方案 需 投 资 12 000 万 元 ， 























直线 法 计 提 折旧 , 使 














后 





后 残 值 为 2 000 万 元 ， 使 用 寿命 也 为 5 年 ，5 年 中 每 年 销售 收入 为 


8 000 万 元 ， 付 现成 本 第 一 年 为 3 000 万 元 ， 以 后 逐年 增加 修理 费 400 万 元 ， 另 外 垫 支 营运 
资金 3 000 万 元 。 假 设 所 得 税率 为 40%， 试 编制 两 个 方案 的 现金 流量 表 。 
【 解 】 根 据 题目 条 件 和 现金 流量 计算 公式 ， 编 制 现金 流 量 表 如 下 : 


表 6-2 经营 现 金 流量 计算 表 





单位 ; 


万 元 











项 目 第 5 年 

A 方案 : 

销售 收入 (1) 6000 6000 ~ 6000 6000 
付 现成 本 (2) 2 000 2 000 2 000 2 000 
折旧 (3) 2 000 2000 2 000 2 000 
税 前 利润 (4) 2 000 2000 2 000 2 000 
所 得 税 (5) 800 8300 800 800 
税 后 利润 (6) 1 200 1 200 1 200 1 200 
经 营 现金 净 流 入 (7) 





付 现成 本 (2) 
折旧 (3) 

税 前 利润 (4) 
所 得 税 (5) 
税 后 利润 (6) 
经 营 现金 净 流 入 (DD) 


3 000 
2000 
3Q00 
1200 
1 800 














8 000 
38&00 
21000 
2200 

880 
1 320 


8 000 
4200 
2 000 
1 800 

720 
1 080 











8 000 
4600 
2 000 
1400 

560 

840 
2840 




















思考 与 讨论 】 第 (7) 行 的 数据 是 如 何 计算 的 ?可 以 用 哪些 公式 进行 计算 ? 
表 6-3 全 部 现金 流量 计算 表 
单位 ， 万 元 

第 0 年 第 3 年 第 4 年 第 5 年 

-10 000 
经 营 现 金 流量 3 200 3 200 3 200 
现金 流量 合计 -10 000 3 200 3 200 3 200 
B 方案 : 
固定 资产 投资 -12 000 
营运 资金 垫 支 -3 000 
经 营 现金 流量 3320 3 080 2 840 
固定 资产 残 值 2 000 
营运 资金 回收 3 000 
现金 流量 合计 -15 000 3 320 3 080 7840 














小 


6.3 投资 评价 的 方法 


为 了 正确 地 评价 投资 项 目的 优 务 ， 需 要 采取 适当 的 投资 评价 方法 。 常 见 的 投资 评价 方 
法 可 以 分 为 两 个 类 别 : 一 是 贴现 现金 流量 法 ， 也 叫 动态 决策 分 析 法 ;二 是 非 贴现 现金 流量 
法 ， 也 叫 静 态 决策 分 析 法 。 前 者 考虑 了 货币 时 间 价 值 ， 计 算 较 为 复杂 ， 但 更 为 科学 、 合 理 
后 者 没有 考虑 货币 时 间 价值 ， 不 够 科学 、 准 确 ， 但 是 简单 明了 ， 计 算 容 易 。 
6.3.1 ”贴现 现金 流量 法 

1， 净 现 值 法 

净 现 值 (Net Present Value， ?PPV) 是 指 投资 项 目 投入 使 用 请 包 区 到 全 沪 重 按照 一 定 的 
贴现 率 折算 为 现 值 ， 减 去 初始 投资 以 后 的 余额 。 其 计算 公式 汶 " 




















“ NCE « 
= 人 6-5 
NPV ary SK} (6-5) 
式 中 :NPV 一 一 净 现 值 ; SN- 
NCF 一 第 1 年 的 净 现金 流量 ， ， > 六 
1 一 贴现 率 ， AN 
A AT 
nn 一 一 项 目 预计 使 用 年 限 ; AN 本 
C 一 初始 投资 额 。 YY 站 


净 现 值 还 可 以 表述 为， 我 资 项 目 从 开始 到 终结 , 次 部 现金 流 量 (包括 现金 流入 量 和 现金 








流出 量 ) 的 现 值 之 和 或 现 容 流入 的 现 值 减 去 现金 流出 的 现 值 。 其 计算 公式 为 
2 “Ch CIE” COE 
~ NPV= He 4 6-6 
EY Far Sl+i) 9 
式 中 ，CF 一 一 第 Y 年 的 现金 流量 ; 


CIF 一 一 第 :年 的 现金 流入 量 ; 
COF 一 一 第 1 年 的 现金 流出 量 。 

净 现 值 的 计算 结果 受到 投资 项 目的 现金 流量 、 使 用 年 限 和 选取 的 贴现 率 的 影响 。 在 投 
资 评价 中 ， 贴 现 率 为 投资 人 要 求 达到 的 最 低 报酬 率 ， 即 必要 报酬 率 ， 可 参照 资金 成 本 、 机 
会 成 本 、 行 业 平均 收益 率 等 确定 。 净 现 值 法 把 投资 项 目的 全 部 现金 流入 量 和 现金 流出 量 统 
一 在 同一 时 点 进行 比较 ， 能 客观 地 反映 “所 得 ”是 否 大 于 “所 耗 ” 企业 的 价值 是 否 会 因 项 
目的 实施 有 所 增加 。 

净 现 值 法 的 决策 规则 : 一 个 投资 项 目 净 现 值 大 于 或 等 于 零 时 采纳 ， 小 于 零 时 放弃 ; 在 
多 个 项 目的 互 斥 决策 中 ， 应 选 净 现 值 大 于 零 且 金额 最 大 者 。 

【 例 6-2】 沿用 例 6-1 的 资料 ( 详 见 表 6-2 和 表 6-3)， 假 设 资本 成 本 为 10%， 利 用 净 现 
值 法 对 TT 公司 两 个 投资 方案 进行 评价 。 

【 解 】 















































NPV,=3 200x(P/4,10%,5) 一 10 000=2131( 万 元 ) 
3800 3560 3320 3080 7840 


NPV;= + 双 —15 000 元 
® 1+10% (HH0%) (TH0%) (+10%): (+10%)’ 861( 0) 


EE 








项 目 投 次 ns: 着, 





从 以 上 计算 结果 可 知 ，A、B 两 方案 净 现 值 都 大 于 零 ， 故 两 个 方案 都 是 可 行 的 。 但 A 
方案 净 现 值 大 于 B 方案 ， 故 T 公司 应 选用 和 A 方 案 。 

净 现 值 法 的 优点 ， 考虑 了 货币 时 间 价 值 ， 反 映 了 投资 方案 所 有 期 间 的 现金 流量 ;反映 
了 投资 方案 的 净 收 益 额 ， 最 能 符合 企业 价值 最 大 化 的 目标 ， 是 理论 上 较为 完善 ， 也 是 实务 
中 应 用 最 为 广泛 的 方法 。 

净 现 值 法 的 缺点 : 不 能 揭示 各 个 投资 方案 本 身 可 能 达到 的 实际 报酬 率 的 大 小 ， 贴 现 率 
不 易 确定 ， 计 算 结果 受 主观 因素 影响 较 大 ; 当 多 个 投资 方案 的 投资 规模 或 使 用 年 限 不 相同 
时 ， 净 现 值 法 的 使 用 会 受到 一 定 的 限制 。 

2.， 内 含 报酬 率 


内 含 报酬 率 (Internal Rate of Return，IRR)， 也 叫 内 部 报酬 (收益 ) 率 ， 是 指使 投资 项 目的 
净 现 值 等 于 零 的 贴现 率 。 其 计算 公式 为 


NCE, A (6.7) 


Darmkyc 从 
式 中 ，IRR 一 一 内 含 报酬 率 。 


根据 NPV 的 不 同 表示 ， 内 仿 mm ie 
a -LN 0 (6-8) 
(+IRR) SR RY (+IRR) 

内 全 报 本 的 实质 是 反映 了 按 交 项目 本 身 预 期 能够 到 的 真实 报 本 与 投资 人 对 投 
资 项 目的 期 望 ， 即 必要 报酬 率 粗 对 应 。 在 投资 评价 中 /入 和 投资 项 目的 内 全 报 本 与 
资 人 的 必要 报酬 率 进行 比较 ， 从 而 做 出 判断 。 
内 全 报酬 率 法 的 决策 规则 : 一 人 关上 证 大 于 丢人 的 要 
时 采纳 ， 小 于 必要 报酬 率 时 放弃 。 < 
内 含 报酬 这 的 计算 比较 复杂 ， 通常 根据 来 来 现金 流量 的 情况 ,可 以 采取 以 下 两 种 方法 。 
1) 未 来 各 年 经 营 现金 流量 相等 
首先 ， 根 据 表达 式 计算 年 金 现 值 系 数 
然后 ， 查 年 金 现 值 系数 表 ， 在 相同 的 期 数 内 ， 找 出 与 上 述 年 金 现 值 系数 相等 或 相 邻 的 
较 大 和 较 小 的 贴现 率 。 

最 后 ， 采 用 插值 法 计算 内 含 报酬 率 。 

2) 未 来 各 年 经 营 现金 流量 不 相等 

首先 ， 预 估 一 个 贴现 率 ， 并 按 此 贴现 率 计算 净 现 值 。 

然后 ， 不 断 试 算 找 出 内 含 报酬 率 的 可 能 区 间 。 如 果 计 算出 的 净 现 值 为 大 于 零 ， 则 应 提 
高 贴现 率 ， 再 计算 净 现 值 ， 如 果 计 算出 的 净 现 值 为 小 于 零 ， 则 应 降低 贴现 率 ， 再 计算 净 现 
值 ， 经 过 反复 测算 ， 找 到 净 现 值 恰好 等 于 零 的 一 个 贴现 率 或 是 净 现 值 刚好 大 于 零 、 净 现 值 
刚好 小 于 零 的 两 个 相 邻 的 贴现 率 。 

最 后 ， 采 用 插值 法 计算 内 含 报酬 率 。 

【 例 6-3】 沿用 例 6-1 的 资料 ( 详 见 表 6-2 和 表 6.3)， 假 设 资本 成 本 为 10%， 利 用 内 合 
报酬 率 法 对 工 公司 的 两 个 方案 进行 评价 
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【 解 】 

(DA 方案 ; 
3200x(CP/4,IRR,5)-10000=0 
(P/A,IRR ,5) = =3.125 


查 m=5 的 年 金 现 值 系数 表 ， 可 以 得 到 : 
(P/A,18%,5)=3.127 >3.125 
(P/A,19%,5)=3.058 < 3.125 

内 含 报酬 率 应 该 在 18% 一 19% 之 间 ， 使 用 插值 法 : 

3.127 一 3.125 








RR, =18% + (19% —18%) x aa 一 18.0396 
3.127—3.058 
(2) B 方案 : 
380 356 332 
1 
I+IRR ' (TIRR) THIRR i i 3 
试 算 : 贴现 率 =11% 时 ，NPV1 = 421 > 
贴现 率 =12% 时 ， NS-> 
由 试 算 结果 ， 内 仿 CT 使 用 插值 法 : 
IRR, =11% + 02 i =11.995% 


从 以 上 计算 结果 可 知 ，As_B\ 商 个 方案 的 内 含 报酬 兹 均 窜 于 资本 成 本 10%， 都 是 可 行 
的 。 但 A 方案 内 含 报 柄 率 较 洛 六 化 A 方案 的 效益 比 .六 方案 好 
内 含 报酬 率 的 优点 ; 了 人 时间 可 久 所 靖 人 
从 相对 指标 方面 反 虹 了 投 am 须 确定 贴现 率 ， 克 服 了 净 现 值 法 受 主观 
因素 影响 较 所 
内 合 报 熏 浊 法 的 缺点 。 在 互 斥 决 策 中 可 能 得 到 错误 的 结论 ， 内 从 报酬 率 最 高 的 项 目 其 
净 现 值 不 一 定 最 高 ， 包 含 了 一 个 不 现实 的 再 投资 假设 ， 即 每 期 收回 的 现金 流量 都 可 以 再 投 
资 ， 而 且 再 投资 获得 的 收益 率 与 内 含 报酬 率 一 致 ， 非 常规 项 目 可 能 有 多 个 内 含 报酬 率 ， 此 
时 很 难 确定 哪 一 个 内 含 报酬 率 是 项 目的 真实 报酬 率 。 
3， 获 利 指数 法 
获 利 指数 (Profitability Index ，PD， 又 称 获 利 能 力 指数 或 现 值 指数 ， 是 投资 项 目 投入 使 
月 后 的 净 现 金 流量 的 现 值 与 初始 投资 的 比值 ， 也 可 以 表述 为 投资 项 目 从 开始 到 终结 ， 现 金 
流入 的 现 值 与 现金 流出 的 现 值 的 比值 。 其 计算 公式 为 
PNcEa+ YcEari) 
B= -= 全 (6-9) 
© coFG+ 六 


























获 利 指数 的 经 济 意义 是 , 现在 的 每 一 元 现金 流出 在 未 来 能 够 获得 的 现金 流入 的 现 值 数 。 
获 利 指数 通过 相对 数 指标 来 表示 投资 项 目 赚 取 利润 的 能 力 。 获 利 指数 一 般 与 1 比较 ， 获 利 
指数 大 的 项 目 更 具有 吸引 力 。 


EY 





获 利 指数 法 的 决策 规则 : 一 个 投资 项 目 获 利 指数 如 果 大 于 或 等 于 1 时 采纳 ， 小 于 1 时 
不 放弃 。 

【 例 6-4】 沿用 例 6-1 的 资料 ( 详 见 表 6-2 和 表 6-3)， 假 设 资本 成 本 为 10%， 利 用 获 利 
指数 法 对 工 公司 的 两 个 方案 进行 评价 。 

【 解 】 



































P1 ,=3 200x(P/4,10%,5)/10 000=1.21 
-| 3800 | 3560 3320 本 3080 7840 。 

1+10% (+10%) (410%) (+10%): (+10%) 
计算 结果 可 知 ，A、B 两 个 方案 的 获 利 指数 都 大 于 1， 两 方案 都 可 进行 投资 。 但 A 方 
案 获 利 指数 更 大 ， 故 A 方案 效益 优 于 B 方案 。 

获 利 指数 法 的 优点 是 考虑 了 货币 的 时 间 价 值 ， 反 映 了 投资 项 目的 盟 亏 程度 。 因 为 获 利 
指数 是 相对 数 ， 有 利于 不 同 投资 规模 的 方案 间 的 比较 。 获 利 指数 法 的 缺点 是 只 代表 获得 收 
益 的 能 力 而 不 代表 实际 可 能 获得 的 财富 ， 获 利 人 E 力 指数 高 的 席 目 其 净 现 值 不 一 定 高 ， 在 多 
个 方案 的 互 斥 决策 中 可 能 会 得 到 错误 的 结论 ， 这 点 与 上 全 报 机 这 法 相似 ， 


6.3.2 “” 非 贴现 现金 流量 法 
， 投资 回收 期 


投资 回收 期 (Payback Period ， pp 注 汕 投资 项 目 收回 投入 资本 所 天 要 的 时 间 。 投资 回 
收 期 的 计算 ， 根据 未 来 现金 流量 的 情况 ， 可 以 采取 以 下 再 种 太 法 。 
1) 如 果 每 年 的 经 营 净 现金 流量 和 等 


WN 初始 投 次 上 i 
一 投资 回收 期 = -人 (6-10) 





| 000=1.06 






































2) 如 果 每 久 区 经管 现金 交 现金 流量 下 党 
投资 回收 期 祭 计 净 现金 流量 第 一 次 出 现 正信 的 年 份 ~1+ 全 束 计 净 现 金 流量 (6.11) 
当年 净 现金 流量 
可 收 期 指标 反映 了 投入 资本 的 回收 速度 ， 体 现 了 项 目的 流动 性 。 一 个 投资 项 目 ， 如 果 
投资 回收 期 越 短 ， 投 入 资本 越 早 能 收回 ， 投 资 人 越 乐于 接受 。 在 投资 评价 中 ， 往 往 把 投 交 
项 目的 回收 期 与 投资 人 预先 设 定 的 最 长 可 接受 的 回收 期 进行 比较 ， 从 而 做 出 判断 。 
投资 回收 期 法 的 决策 规则 ， 一 个 投资 项 目 回收 期 如 果 小 于 或 等 于 投资 人 预先 设 定 的 最 
长 可 接受 的 回收 期 时 可 以 接受 ， 反 之 应 放弃 。 
【 例 6-5】 沿用 例 6-1 的 资料 ( 详 见 表 6-2 和 表 6-3)， 计 算 公司 两 个 投资 方案 的 投资 
可 收 期 。 
【 解 】A 方案 和 方案 的 现金 流 量 表 见 表 6-4。 


表 6-4 现金 流量 表 




























































































单位 : 万 元 


项 目 第 0 年 | 第 1 年 | 第 2 年 | 第 3 年 第 5 年 
A 方案 : 
净 现 金 流量 -10 000 3 200 3 200 3 200 3 200 

















续 表 
项 目 第 1 年 | 第 2 年 | 第 3 年 第 5 年 

B 方案 
净 现 金 流量 3 800 3 560 3 320 7840 
累计 净 现 金 流量 -1 120 -7 640 -4320 6 600 





A 方案: 回收 期 =1 000/320=3.125 (年 ) 

B 方案 : 回收 期 =(5-1)+1 240*7 840=4.158( 年 ) 

投资 回收 期 法 的 优点 是 : 计算 简单 ， 易 于 理解 。 回 收 期 法 的 缺点 是 : 忽略 了 货币 的 时 
间 价 值 ， 而 且 没有 考虑 回收 期 满 后 的 收益 ， 可 能 会 忽略 具有 对 企业 具有 战略 意义 的 项 目 。 
投资 回收 期 法 是 过 去 最 为 常用 的 方法 ， 现 在 仅 作 辅 助 方法 使 用 。 

为 了 弥补 回收 期 法 未 考虑 货币 时 间 价 值 的 缺陷 ， 人 们 引入 巴 贴 现 回收 期 法 ， 一 方法 
是 将 未 来 各 期 现金 流量 予以 贴现 ， 然后 再 用 贴现 后 的 现金 流 划 计算 刁 收 期 Aan 
仍然 没有 考虑 回收 期 满 后 的 收益 。 \ AN 


2。 平 均 报 一 率 法 wR 


平均 报酬 率 (Average Rate of Return， ARR)， 也 朵 平均 投资 报酬 率 或 会 计 利润 率 ， 是 投 
资 项 目 年 平均 利润 占 初始 投资 额 的 百分比 。 及 均 报酬 率 的 计算 基础 是 会 计 利润 。 其 计算 公 
式 为 SA 






















































































wsNPR 年 平均 利润 
下 构 报 闻 率 = 和 克拉 次 邓 
平均 报酬 法 反映 了 初始 投资 产生 利润 的 能 力 , ;这 穴 指 和 标 越 大 越 受 欢迎 。 在 采用 平均 利 
润 法 进行 投资 评价 时 i 应 事 移 确定 一 个 企业 要 求 过 到 的 平均 报酬 率 ， 如 行业 基准 利 涧 率 ， 
然后 把 投资 项 目的 平均 报酬 率 与 投资 人 期望 平均 报酬 率 进行 比较 ， 从 而 做 出 判断， 
平均 报酬 率 法 的 决策 规则 ， 一 个 投资 项 目 平均 报酬 率 如 果 高 于 投资 人 要 求 达到 的 平均 
报酬 率 可 以 接受 反之 应 放弃 。 
【 例 6-6】 沿 用 例 6-1 的 资料 ( 详 见 表 6.2 和 表 6.3)， 计 算 工 公司 两 个 方案 的 平均 报酬 率 。 
【 解 】 





x100% 、 (6-12) 



































ARR, = 1200 100% =12% 

” 10000 
(1800+1560+1320+1080+840)=5 
15 000 

平均 报酬 率 法 的 优点 是 简明 、 易 算 、 易 懂 。 平 均 报酬 率 的 缺点 是 ， 没 有 考虑 货币 时 间 
价值 ， 夸 大 了 项 目的 盘 利 水 平 ; 按 投资 项 目 账面 价值 计算 ， 影 响 投 资 决策 的 正确 性 。 


6.3.3 ”投资 评价 方法 的 比较 

1， 净 现 值 和 内 含 报酬 率 的 比较 

净 现 值 法 和 内 含 报酬 率 法 , 在 常规 项 目 和 多 个 独立 项 目的 评价 中 往往 得 到 相同 的 结论 
而 在 非常 规 项 目 和 多 个 互 斥 项 目的 评价 中 ， 有 时 会 产生 矛盾。 
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ARR, = x100% = 8.8% 

















项 目 投 资 ,os: 逢 人 章 


对 于 常规 项 目 ， 初 始 现金 流量 为 负 ， 现 金 流量 在 有 效 期 内 只 变 一 次 符号 ，NPV 是 贴现 
率 i 的 单调 减 函 数 。 对 i 进行 不 同 取 值 , 可 得 到 对 应 的 NPV, 将 NPV 和 i 表示 在 坐标 轴 中 ， 
就 构成 了 NPV 曲线。 常规 项 目的 NPV 曲线 如 图 6.3 所 示 。 当 贴现 率 为 il, NPV >0, IRR>i; 
当 贴 现 率 为 记 ，NPV<0，IRR<is; 净 现 值 法 和 内 含 报酬 率 法 评价 结果 一 致 。 

对 于 非常 规 项 目 ， 现 金 流量 是 正 负 交 错 型 的 ， 在 有 效 期 内 多 次 改变 符合 。 此 时 ， 投 资 
项 目 可 能 有 多 个 内 含 报酬 率 。 根据 笛 卡 儿 符号 法 则 "， 内 含 报酬 率 的 个 数 取决 于 现金 流量 正 
负 交 蔡 的 次 数 。 图 6.4 表示 一 种 可 能 的 非常 规 现金 流量 的 NPV 曲线 。 在 出 现 多 个 内 含 报酬 
率 的 情况 下 ， 内 含 报酬 率 法 是 无 效 的 ， 利 用 内 含 报酬 率 对 非常 规 项 目的 投资 评价 无 法 得 出 
正确 的 结论 。 
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图 6.3 常规 项 目 NPV 曲线 、 图 64 非常 规 项 目 NPV 曲线 

对 于 多 个 独立 项 目 ， 由 于 浪 案 间 相互 独立 ， 主 要 做 每 个 琅 案 可 行 与 否 的 决策 ， 内 含 报 
酬 率 法 可 以 做 出 正确 结论 并且 还 可 以 按 投资 方案 经 济 效 益 的 高 低 ， 给 各 个 方案 做 优先 排 
序 。 但 是 ， 对 于 多 个 互 斥 项 目 ， 不 仅仅 是 方案 是 否 可 行 的 问题 ， 还 要 做 出 只 能 选择 一 个 最 
优 方案 的 决策 。 这 时 内 含 报酬 率 就 有 可 能 做 出 错误 的 结论 。 如 图 6.5， 项 目 A 和 项 目 B 
为 互 斥 项 目 ,两 条 ”NPV 曲线 相交 于 i，A 投资 的 内 含 报酬 率 IRRA 高 于 B 投资 的 内 含 报酬 
率 IRRs。 但 是 如 果 比 较 两 者 的 NPV 会 发 现 ; 哪 项 投资 的 NPV 更 高 ， 取 决 于 选取 的 贴现 率 
的 大 小 。 当 贴现 率 小 于 i 时 ,项目 B 的 NPV 较 高 。 在 这 个 区 间 ， 即 使 项 目 A 的 IRR 较 高 ， 
进行 项 目 B 更 能 使 投资 人 获 利 。 当 贴现 率 大 于 i 时 ,项 目 A 的 NPV 高 于 项 目 B。 在 这 个 区 
间 ， 净 现 值 法 和 内 含 报酬 率 法 结论 一 致 。 由 此 ， 我 们 可 以 得 到 在 互 斥 项 目的 选择 中 ， 内 
含 报酬 率 可 能 会 得 出 错误 的 结论 ， 净 现 值 法 是 一 个 比较 好 的 方法 。 

【 例 6-7】 C、D 为 两 个 投资 规模 不 同 的 项 目 ， 其 现金 流量 如 表 6-5 所 示 。 
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表 6-5 C、D 投资 项 目 净 现 金 流量 





NCFi 
10 000 
20 000 


NCF> 
10 000 
20 000 

























Q@ 笛 卡 儿 符号 法 则 最 早 由 笛 卡 儿 (René Descartes) 在 他 的 著作 《几何 学 》(La Gkometrie) 中 站 述 的 。 
这 个 规则 用 于 判断 一 个 多 项 式 的 正 根 或 负 根 的 个 数 。 
NN 





NPV + 


NPV() 





i(%) 


IRR。 项 目 A 








项 目 B 
图 6.5 两 个 互 斥 项 目的 NPV 曲线 


显然 : 如 表 6-6 所 示 ， 依 据 了 R，C 项 目 优 于 D 项目 。 依据 NEVs D 项 目 优 于 C 项 目 ， 
两 种 方法 出 现 了 了 矛盾 。 


表 6-6 IRR、NPV 指标 的 计算 表 


IRR/(%) NPV/(12%) 





为 了 进一步 验证 结论 ， 我 们 做 出 @ 项目 和 D 项 目的 净 现 值 曲线 图 (图 6.6)。 

可 以 看 出 : C 项 目 和 D 颈 目 的 净 现 值 曲线 在 等 于 -IT414% 时 相交 ， 即 此 时 二 者 的 净 现 
值 相等 。 当 i 小 于 14.14% 时 ，D 项 目 净 现 值 较 大 ， 应 选 D; 当 i 大 于 14.14% 时 ，C 项 目 净 
现 值 较 大 ， 按 净 现 值 法 应 选 C; 而 按 内 部 收益 率 法 也 应 选 C。 可 见 ， 无 论 如 何 ，NPYV 的 选 
择 总 是 正确 的 。 
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图 6.6 C、D 项 目 净 现 值 曲线 图 
【 例 6-8】 E、F 为 两 个 现金 流量 模式 不 同 的 项 目 ， 其 现金 流量 见 表 6-7。 


表 6-7 E、F 项 目 现金 流量 表 
单位 : 元 










IRR/(%) NPV/(8%) 
20% 1 598 
2 502 


NCFo NCFi 
-10000 | go000 
-10 000 1000 



























项 目 投 次 mr: 入 .6 剖 








E、F 项 目 净 现 值 曲线 图 如 图 6.7 所 示 ， 从 图 中 可 以 看 出 ， 依 据 IRR，E 项 目 优 于 F 项 
目 ， 依 据 NPV， 当 i 大 于 15.5% 时 ，E 项 目 优 ; 当 i 小 于 15.5% 时 ,，F 项目 优 。 
但 无 论 如 何 ， 同 样 是 NPV 的 选择 都 是 正确 的 。 
NPV, 
5 220 
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O 15.5% 18% 6) 
图 67 E、F 项 目 净 现 什 曲 线 图 XC、、 
2， 净 现 值 法 和 获 利 指数 法 的 比较 AD 
于 净 现 值 法 和 获 利 指数 法 的 数据 来 源 相 同 ,~ 对 于 单个 项 目 和 多 个 独立 项 目的 评价 两 
种 方法 的 结果 是 一 致 的 。 此 时 , 如果 NPV>0, 测 必然 PI 三 1; 若 如 果 NPV<0, 则 必然 PI<1。 
然而 ， 在 互 斥 项 目的 选择 时 ， 获 利 指数 法 和 兆 现 值 法 有 可 能 得 出 不 一 致 的 结论 。 例 如 ， 项 
目 G 和 项 目 开 的 现金 流量 见 表 6-8。、 "一 


者 6.8“ 项 目 6 和 项 目 H 各 年 现 爹 流量 


~ 























单位 ; 万 元 
项 目 H 
-200 
80 
80 
100 
100 





假设 贴现 率 为 10%， 计 算 可 以 得 到 : NPV(G)=27.74 万 元 ，PI(G)=1.55，NPV(H)=82.28 
万 元 ，PI(H)=1.41。 根 据 净 现 值 法 ，NPV(G)<NPV(H)， 应 选择 项 目 H， 而 根据 获 利 指数 法 ， 
PAG)>PKH), 项 目 G 优 于 项 目 H。 在 这 个 例子 中 ， 净 现 值 法 和 获 利 指数 法 发 生 了 矛盾 。 此 
时 ， 我 们 应 该 根据 净 现 值 法 做 出 判断 。 
3， 内 含 报酬 率 和 获 利 指数 法 的 比较 
内 含 报酬 率 法 和 获 利 指数 法 有 相似 之 处 ， 都 是 使 用 相对 比率 ， 而 不 像 净 现 值 法 那样 使 
月 绝对 数 来 评价 投资 项 目 。 但 内 含 报酬 率 法 和 获 利 指数 法 也 有 区 别 。 在 计算 一 个 投资 项 目 
的 内 含 报酬 率 时 不 必 事 先 选择 贴现 率 ， 内 含 报酬 率 的 计算 结果 不 受 投资 人 的 主观 期 望 的 影 
响 ， 而 获 利 指数 法 需要 投资 人 事先 确定 一 个 适合 的 贴现 率 ， 以 便 将 现金 流量 折算 为 现 值 。 
投资 项 目的 贴现 率 的 高 低 将 会 影响 其 获 利 指数 的 大 小 。 
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6.4 项目 投资 决策 实务 


6.4.1 独立 方案 与 互 斥 方案 的 决策 
1， 独 立方 案 的 决策 


如 果 某 项 目的 主要 指标 NPV 宇 0, PI 三 1, IRR 写 i, 但 次 要 或 辅助 指标 PP>n/2 或 ARR<i， 
可 断定 该 项 目 基 本 上 具有 财务 可 行 性 ， 相反， 如 果 出 现 NPV<0，PI<1，IRR<i 的 情况 ， 即 
使 PP<n/2 或 ARR>P 也 可 基本 断定 该 项 目 不 具 有 财务 可 行 性 。 


2.， 互 斥 方案 的 决策 


互 斥 方案 是 指 在 决策 时 涉及 的 多 个 相互 排斥 、 不 能 同时 并 窑 的 投资 方案 。 互 尺 方案 
的 决策 方法 主要 有 净 现 值 法 、 差 额 投资 内 部 收益 率 法 、 < 值 法 或 年 均 成 本 法 等 。 

1) 净 现 值 法 

,sat 这 种 方法 只 适用 于 原始 投 
资 相同 的 多 个 互 斥 方案 的 决策 。 NF 

2) 差额 投资 内 部 收益 率 法 

内 ode 仙人 计 不 同 的 方案 的 差 量 净 现 金 流量 的 现 值 等 于 
零 的 贴现 率 。 按 照 该 方法 ， 当 差额 内 部 愧 阔 率 大 于 或 等 于 基准 收益 率 或 设 定 折 现 率 时 ， 原 
始 投资 额 大 的 方案 较 优 ; 之 少 的 方案 为 优 。 | 、 

该 方法 适用 于 原始 投资 灶 相间 的 两 个 方案 之 间 的 比较 。 

AIRR 的 计算 R 一 样 ， 只 是 所 依据 的 是 XNCF， 即 两 个 投资 方案 的 每 年 净 现金 
流量 之 差 。 该 法 还 经 常 被 用 于 更 新 改造 项 目的 投资 决策 中 ， 即 当 该 项 目的 差额 内 部 收益 率 
人 
项 更 新 改造 。 | 

3) 年 等 额 净 现 值 法 或 年 均 成 本 法 

年 等 额 净 现 值 法 是 指 根据 所 有 投资 方案 的 年 等 额 净 现 值 的 大 小 来 选择 最 优 方案 的 方 
法 。 与 AIRR 法 不 同 的 是 ， 该 法 适用 于 两 个 以 上 方案 的 比较 决策 。 在 此 法 下 ,年 等 额 净 现 值 
最 大 的 方案 较 优 。 

年 等 额 净 现 值 等 于 净 现 值 与 资本 回收 系数 的 乘积 。 若 某 方案 净 现 值 为 NPV， 设 定 折 现 
率 或 基准 收益 率 为 i， 项 目 计算 期 为 x， 则 年 等 额 净 现 值 可 按 下 列 公 式 计算 : 

A=NPVx(A/P,i.n) (6-13) 
1 
(P/A,i,n) 








A=NPVx 


式 中 : 4 一 一 年 等 额 净 现 值 ; 
(4/P, i 一 一 资本 回收 系数 ; 
(P14,i, nn) 一 一 年 金 现 值 系 数 。 
运用 此 法 对 所 有 方案 中 进行 判断 时 ， 年 等 额 净 现 值 最 大 的 方案 为 优 。 
年 均 成 本 与 年 等 额 净 现 值 的 计算 方法 相似 。 年 均 成 本 法 适用 于 收入 相同 但 计算 期 不 同 
的 项 目 比较 选择 。 按 此 法 ， 年 均 成 本 小 的 项 目 为 最 优 项 目 。 
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【 例 6-9】 某 企 业 打算 进行 固定 资产 更 新 ， 已 知 新 设备 的 购置 成 本 为 25 000 元 ， 可 用 
10 年 , 期 满 无 残 值 , 使 用 新 设备 的 年 付 现 经 营 成 本 为 3 200 元 。 旧 设备 的 账面 净值 为 10 000 
元 ， 变 现价 值 为 8 000 元 ， 还 可 使 用 6 年 ， 期 满 净 残 值 800 元 。 如 果 继 续 使 用 旧 设 备 ， 笑 
付 现 经 营 成 本 为 4 800 元 。 假 设 行业 基准 折 现 率 为 14%， 不 考虑 所 得 税 。 试 做 出 是 否 更 新 
的 决策 。 

【 解 】 将 “继续 使 用 旧 设 备 (P)” 和 “使 用 新 设备 (Q)” 视 为 两 个 相互 独立 的 方案 ， 则 继 
续 使 用 旧 设 备 的 年 均 成 本 为 : 
AC, = 4 800x (P/A,14%,6) —800x (P/F,14%,6) 

(P/A,14%,6) 













































































=4706( 元 ) 


使 用 新 设备 的 年 均 成 本 为 
AC,= (25 000—8 000) +3 200x(P/4,14%,10) 
(P/A,14%,10) 


因此 ， 应 继续 使 用 旧 设 备 。 CX . 
6.4.2 ”资本 限额 决策 Xe 


资本 限额 是 指 企 业 可 用 于 投资 的 资金 量 是 有 滤 的 ”不 能 投资 于 所 有 可 接受 的 项 目 。 在 
前 面 的 讨论 中 ， 我 们 - - 直 假 设 资本 是 无 限量 的 ;、 而 实际 工作 中 ， 企 业 可 筹集 到 的 资金 一 般 
都 有 一 定 的 限度 ， 特 别 是 那些 外 部 融资 受到 限制 的 企业 。 
在 资本 有 限 的 前 提 下 ， 企业 为 字 获 得 最 大 利益 ， 应 当选 择 投资 总 额 不 超过 资本 限量 并 
且 兆 现 值 最 大 的 投资 组 合 。 资 本 限额 决策 和 
得 出 的 结 雪 论 一 致 。 决 策 步骤 大 下 : 1 
- 步 : 计算 所 有 项 目的 NPV， 并 列 出 项 目的 入 的 投资 
: 接受 NPV>0 的 项 目 , 如 果 可 接受 的 项 目 都 有 足够 的 资金 , 这 一 过 程 即 可 完成 。 
: 如果 资金 不 能 满足 所 有 NPV 池 0 的 项 目 ， 则 需 对 所 有 项 目 在 资本 限量 内 进行 
各 种 可 能 的 组 合 ， 然后 计算 出 各 种 组 合 的 净 现 值 总 额 。 

为 了 能 够 快速 求 得 NPV 总 和 最 大 的 投资 组 合 ， 应 按 现 值 指数 PI 的 大 小 ， 并 结合 净 现 
值 NPV pa 目 排队 。 

第 四 步 ， 接 受 净 现 值 的 合计 数 最 大 的 组 合 。 

pe 某 公司 现 有 a、b、c、d、e 五 个 备 选 投 资 项 目 ， 其 中 b 和 c,d 和 e 是 互 斥 
项 目 ， 各 项 目的 投资 额 、 净 现 值 和 获 利 能 力 指数 见 表 6-9。 该 公司 的 最 大 资本 限额 为 100 
万 元 5 





=6457) 

































表 6-9 五 个 投资 项 目的 数据 表 





单位 : 元 
投资 项 目 初始 投资 NPV 
a 400 000 : 180 000 
b 370 000 133 200 
g 700 000 : 280 000 
d 200 000 120 000 
e 350 000 : 140 000 
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试问 ， 该 公司 应 如 何 选择 投资 组 合 ? 

【 解 】 如 果 按 照 每 个 项 目的 净 现 值 大 小 来 选取 ， 则 首先 应 选择 c， 另 外 可 选择 的 只 有 d， 
才 不 超过 资本 限量 。 然 后 ， 这 种 选择 是 错误 的 ， 它 并 不 能 使 公司 的 净 现 值 最 大 。 

为 了 选 出 最 优 的 投资 组 合 , 首先 应 列 出 在 资本 限额 内 所 有 可 能 的 投资 组 合 , 见 表 6-10。 


表 6-10 ”投资 组 合 

















单位 ;元 
项 目 组 合 初始 投资 加 权 平 均 PI NPYV 合计 
ab 770 000 1.313 2 313 200 
ad 600 000 13 300 000 
| mm | 1 | ao 
abd 入 43200 
bd 253 200 


be 720 000 1.2732 273 200 
图 900 000 400 000 


假设 投资 组 合 的 投资 总 额 与 资本 限额 的 差 和 可 投资 于 其 他 获 利 指数 为 1 的 投资 ， 加 权 
平均 获 利 指数 以 ab 组 合 为 例 ， 计 算 如 下 :下 》 

PIl(ab)=(400 000/1000 000)x1 .45 +(370 000/1000 000)x1.36+(230 000/1000 000)x1 

=1.313 2 ww VA 

从 表 6-10 中 可 以 看 出 ， 获 利 指数 法 和 净 现 值 法 得 到 的 结论 相同 :投资 组 合 abd 是 最 优 
投资 组 合 ， 其 加 权 获 利 指数 和 兆 现 值 在 所 有 可 能 组 合 中 均 最 大 。 
6.4.3 投资 的 风险 决策 ， We 

以 上 的 投资 决策 都 建立 在 现金 流量 是 确定 的 假设 上 ， 实 际 上 投资 活动 充满 了 不 确定 性 
或 风险 性 。 当 存在 风险 ， 而 且 风 险 较 大 无 法 忽略， 就 需要 将 风险 因素 考虑 到 投资 决策 中 。 
对 于 投资 决策 中 风险 的 处 置 ， 常 用 的 方法 主要 有 风险 调整 贴现 率 法 和 肯定 当量 法 。 

1， 风 险 调整 贴现 率 法 

风险 调整 贴现 率 法 的 基本 思路 是 对 高 风险 的 项 目 ， 采 用 较 高 的 贴现 率 去 计算 净 现 值 。 
问题 的 关键 是 如 何 确定 包括 了 风险 因素 的 贴现 率 即 风险 调整 贴现 率 。 风 险 调整 贴现 率 有 以 
下 几 种 形式 。 


(1) 按 投资 项 目的 风险 程度 来 调整 贴现 率 。 
开 =Rr +D9 (6-14) 














式 中 : K 一 一 风险 调整 贴现 率 ; 
RR 一 一 无 风险 报酬 率 ; 
5 一 一 风险 报酬 系数 ; 
g 一 一 风险 程度 (标准 差 或 标准 离 差 率 )。 
对 于 证 券 投资 ， 也 可 测定 证 券 的 8 系数 ， 根 据 资本 资产 定价 模型 来 确定 贴现 率 。 
(2) 按 投资 项 目的 类 别 调整 贴现 率 。 这 是 实际 工作 中 常用 的 经 验 估计 法 。 它 首先 把 投 
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项 目 投资 .a1 六 4 六 
资 项 目 分 成 若干 类 别 ， 然 后 根据 经 验 对 每 一 类 的 投资 项 目的 贴现 率 在 资金 成 本 率 的 基础 上 
进行 调整 。 
(3) 按 投资 项 目的 风险 等 级 来 调整 贴现 率 。 这 种 方法 是 对 影响 投资 项 目 风险 的 各 因素 
进行 评分 ， 根 据 评分 来 确定 风险 等 级 ， 然 后 根据 风险 等 级 来 调整 贴现 率 的 一 种 方法 。 风 险 
等 级 与 贴现 率 的 对 应 关系 由 企业 的 管理 人 员 根 据 以 往 的 经 验 来 确定 。 影 响 投 资 项 目 风险 的 
因素 可 能 很 多 ， 并 且 相互 关联 、 影 响 ， 在 选取 相关 因素 时 ， 应 避免 太 多 太 杂 ， 也 应 周全 考 
虑 在 各 个 因素 上 分 数 的 分 配 ， 并 且 打 分 应 由 企业 的 各 部 门 组 成 的 专家 小 组 进行 。 
风险 调整 贴现 率 法 的 优点 是 该 法 对 风险 大 的 投资 采用 较 高 贴现 率 ， 对 风险 小 的 投资 采 
较 低 的 贴现 率 ， 简 单 明了 ， 符 合 逻 辑 。 此 法 的 缺点 是 ， 将 时 间 价 值 和 风险 价值 混为一谈 ， 
容易 夸大 远 期 风险 。 
2. 肯定 当 量 法 A 
肯定 当量 法 的 基本 思想 是 先 ne 支 调整 为 无 风险 的 现金 收 
支 ， 然 后 用 无 风险 的 贴现 率 去 计算 净 现 值 ， 以 便 根据 净 现 信 法 的 规则 选择 方案 。 
<“ wNCE 下 
NPV=2 0 RN 
式 中 NCE 第 + 年 有 风险 的 净 现 金池 
第 ! 年 的 肯定 当量 系数 ; 、 
:无 风险 贴现 率 。 NA AN 本 
上 上 式 中 的 肯定 当量 系数 ， 指 的 是 不 肯定 的 1 元 现金 流 叶 期 记 值 相当 于 使 投资 者 江 塌 的 
肯定 的 金额 的 系数 ， 即 ,2 A 7 

























































































(6-15) 








Qt 


1 


人 (610) 


肯定 当量 系数 可 以 把 不 肯定 的 现金 流量 转换 成 肯定 的 现金 流量 。 由 于 相同 金额 肯定 的 
现金 流量 与 不 肯定 的 现金 流量 相 比 ， 前 者 更 受 投资 人 欢迎 ， 所 以 肯定 当量 系数 应 在 0 到 1 
之 间 。 肯 定 当量 系数 的 取 值 与 现金 流量 的 风险 程度 相关 。 投 资 的 风险 越 大 ， 肯 定 当量 系数 
越 小 ;投资 风险 越 小 ， 肯 定 当量 系数 越 大 。 当 无 投资 风险 时 ， 肯 定 当量 系数 为 1。 当 风险 
极 大 时 ， 肯 定 当量 系数 为 零 。 

如 果 用 标准 离 差 率 来 表示 风险 程度 ， 标 准 离 差 率 与 肯定 当量 系数 之 间 ， 存 在 着 一 定 的 
经 验 关系 。 

标准 离 差 率 。 ”肯定 当量 系数 









0.00 一 0.07 

0.08 一 0.15 0.9 
0.16 一 0.23 0.8 
0.24 一 0.32 0.7 
0.33 一 0.42 0.6 
0.43 一 0.54 0.5 
0.55~0.70 0.4 


【 例 6-11】 南方 公司 准备 进行 一 项 投资 ， 各 年 的 现金 流量 和 分 析 人 员 确 定 的 肯定 当量 
系数 见 表 6-11。 无 风险 贴现 率 为 10%， 试 判断 此 项 目 是 否 可 行 。 


表 6-11 南方 公司 各 年 现金 流量 和 肯定 当量 系数 










现金 流量 /元 ”| -100000 
肯定 当量 系数 1 








【 解 】 
NPV = -100 000 + 40 000x 0.9x (P/F,10%,1)+40 000x 0.8x (P/F,10%,2)+40 000 


x0.8x (P/F,10%,3)+ 40 000x0.7x (P/F,10%,4) =2312 (元 ) 
该 项 目 对 各 期 有 风险 的 现金 流量 进行 调整 后 ， 计 算出 来 的 净 现 值 为 正 数 ， 所 以 该 项 目 
是 可 行 的 。 


肯定 当量 法 的 优点 是 把 时 间 价 值 和 风险 价值 分 别 进行 调整 ,1 先 调整 风险 ， 然 后 把 肯定 





























现金 流量 用 无 风险 报酬 率 进行 折 现 。 对 不 同年 份 的 现金 流量 f .可 以 根据 风险 的 差别 使 用 不 
同 的 肯定 当量 系数 进行 调整 。 缺 点 SA a 























应 用 中 ， 较 难 确定 准确 的 肯定 当量 2 Ws 
6.4.4 ”通货 膨胀 对 投资 的 影响 XE 





通货 膨胀 是 经 济 生活 中 的 - -种 常见 现象 人 通货 膨胀 的 幅度 ， 一 般 用 通货 及 胀 率 表示 。 
通货 膨胀 的 突出 表现 是 商品 价格 上 升 和 货币 的 购买 力 下 降 。 通 货 膨 胀 不 仅 会 带 来 预期 现金 
流量 的 增加 ， 同时 也 影响 投资 人 的 必要 报酬 率 。 在 投资 多 关内 ， 当 通 货 膨 胀 显著 时 ， 必 须 
要 考虑 通货 膨胀 的 影响 。 
通货 膨胀 对 现金 流量 的 影响 
一 般 情 况 下 ， 项 目的 营业 收入 、 付 现 诺 本 更 多 的 是 根据 不 变 购买 水 平 估算 的 实际 现金 
流量 。 在 投资 评价 由 ， 要 把 不 包括 通胀 因素 的 实际 现金 流量 调整 为 包括 通胀 因素 的 名 义 现 
金 流量 。 4 
第 + 年 的 名 义 现金 流量 = 第 + 年 实际 现金 流量 (1+ 预 期 通货 膨胀 率 ) 
2 通货 膨胀 对 资本 成 本 的 影响 
在 通货 膨胀 的 条 件 下 ， 实 际 资本 成 本 和 名 义 资本 成 本 存在 如 下 关系 
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(+n)=(+x)1+7) (6-17) 
式 中 : 六 示 资 金 
7 一 一 名 义 资金 成 本 ; 
整理 后 得 到 
= +i+i (6-18) 











通常 ， 上 式 中 的 交叉 项 i 相对 其 他 两 项 来 说 数值 较 小 ， 所 以 有 时 为 简化 计算 ， 也 可 以 
将 上 式 写 为 





Le 二 于 再 (6-19) 
当 考虑 通货 膨胀 因素 时 ， 应 重新 计算 名 义 资金 成 本 ， 并 以 此 作为 新 的 贴现 率 。 简 单 起 
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见 ， 还 可 以 理解 为 ， 当 考虑 通货 膨胀 因素 时 ， 投 资 的 人 必要 报酬 率 应 在 原 有 的 必要 报酬 率 
的 基础 上 加 上 通货 膨胀 补偿 。 

3. 考虑 通货 膨胀 情况 的 投资 决策 

在 实际 操作 中 ， 应 将 现金 流量 调整 为 名 义 现金 流量 ， 资 本 成 本 调整 为 名 义 资本 成 本 ， 
再 以 此 为 基础 使 用 净 现 值 、 内 含 报酬 率 等 方法 进行 投资 评价 。 

【 例 6-12】 某 公司 准备 购 入 一 台 机 器 设备 。 该 机 器 的 使 用 年 限 是 4 年 ， 购 置 成 本 为 
100 000 元 ， 不 计 残 值 。 按 直线 法 提 折 旧 ， 这 4 年 每 年 的 折旧 额 为 25 000 元 。 按 照 不 变 购 
买 力 水 平 估算 ， 该 设备 每 年 可 以 为 公司 带 来 营业 收入 80 000 元 ， 公 司 为 此 每 年 付出 付 现成 
本 30 000 元 。 假 设 公司 所 得 税率 为 40%， 项 目的 实际 资本 成 本 为 10%， 如 果 通 货 膨 胀 预期 
为 每 年 8%， 那 么 是 否 应 该 购买 该 设备 。 _ 

【 解 】 首 先 ， 将 各 年 的 营业 收入 和 付 现 成 本 调整 为 名 义 值 。 区 入 

第 1 年 营业 收入 的 名 义 值 = 80 000X(1+8%) = 86 400( 元 ) < 

第 2 年 营业 收入 的 名 义 值 = 80 000X (1+8%)2 = 93 312( 元 ) 

第 3 年 营业 收入 的 名 义 值 = 80 000X (1+8%)3 =,100777GE) 

第 4 年 营业 收入 的 名 义 值 = 80 000X(1+8%04 关 108 840( 元 ) 

同 理 , 可 以 计算 各 年 度 付 现成 本 的 名 义 值 > 第 4 二 4 年 付 现成 本 的 名 义 值 分 别 为 : 32 400 
元 、34 992 元 、37 791 元 、40 815 元 。 每 年 的 折旧 金额 是 固定 值 ， 不 受 通货 膨胀 影响 ， 不 
需要 调整 。 按 按 名 义 值 计算 各 年 净 现 爹 流量 。 计算 过 程 见 表 6-12。 


NAN 
1 表 6*12” 按 名 义 值 计算 现金 流量 
























































































X 单位 ; 元 

项 目 第 0 年 _ 第 3 年 第 4 年 
初始 投资 =100 000 
营业 收入 AT 六 100777 108 840 
付 现成 本 NS 37791 40 815 
折旧 25 000 25 000 
税 前 利润 37 986 43 025 
所 得 税 15 194 17210 
税 后 净利 22792 25 815 
营业 现金 流量 47792 50 815 
净 现 金 流量 -100 000 47792 


接着 ， 计 算 名 义 资本 成 本 。 本 例 的 名 义 资本 成 本 为 
1 =10%+8%+10% X 8%=18.8% 
最 后 ， 以 名 义 资本 成 本 为 贴现 率 计算 净 现 值 。 
NPpV =_100000+_ 42400 ,44992 ， 47792 50 815 
(1+18.8%) (1+18.8)” (1+18.8%)’ (1+18.8%): 
考虑 了 通货 膨胀 的 影响 后 ， 因 为 净 现 值 大 于 零 ， 所 以 可 以 购买 新 设备 。 
值得 注意 的 是 ， 在 实际 应 用 中 ， 在 计算 通货 膨胀 变化 对 各 种 现金 流量 ， 如 销售 价格 、 
原材料 成 本 、 工 资费 用 等 的 影响 时 ， 应 注意 不 同 现金 流量 受 通货 膨胀 的 影响 程度 可 能 是 
不 相同 的 ， 不 能 简单 地 用 一 个 统一 的 通货 膨胀 率 来 修正 所 有 的 现金 流量 。 另 外 ， 由 于 折旧 





=21584 (元 ) 



























































的 计 提 基础 是 原始 成 本 ， 折 旧 额 不 随 通货 膨胀 的 变化 而 变化 ， 导 致 纳税 额 增长 速度 高 于 通 
货 膨胀 增长 速度 ， 从 而 降低 了 项 目的 实际 收益 率 ， 影 响 投资 决策 的 正确 性 。 


本 章 小 结 


项 目 投资 决策 是 有 关 企业 长 远 发 展 的 战略 决策 .现金 流量 是 项 目 投资 决策 的 基础 指标 .这 里 的 “ 现 
金 ”是 一 个 广义 的 概念 , “现金 流量 ”是 相关 的 增 量 现金 流量 。 在 项 目 投资 决策 时 ， 准 确 估计 现金 流 
量 的 数额 和 时 间 分 布 是 进行 决策 的 关键 。 

项 目 投资 决策 的 指标 , 通常 按 是 否 考虑 货币 时 间 价 值 分 为 静态 投资 指标 和 动态 投资 指标 两 类 。 前 


者 又 称 非 贴现 指标 , 主要 包括 投资 回收 期 和 投资 收益 率 ， 其 特点 是 计算 简便 ， 容易 理 解 ， 但 因 没 考虑 
时 间 价 值 ， 难免 夸大 项 目的 回收 速度 或 收益 水 平 ; 后 者 又 称 贴现 指标 ， 和 括 净 现 值 、 现 值 指数 和 
内 部 收益 率 ， 三 者 在 理论 上 和 实践 中 存在 一 定 矛盾 ， 但 以 净 现 值 的 结论 为 所 以 ， 在 应 用 评价 
指标 进行 决策 时 ， 净 现 值 最 大 是 各 种 具体 方法 设计 的 基本 原则 。 EAA 年 
均 净 现 值 法 、 年 均 成 本 法 均 体 现 了 这 一 原则 。 
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投资 ， 直 接 投资 ”间接 投资 ey 短期 投资 者 “项 目 投资 


对 内 投资 ”对 外 投资 现 全 \ 兆 现 什 次 投资 回收 期 
获 利 指数 差额 内 含 报 柄 痕 。、\ 


外 和 每 Ee 
BY 
一 、 单 大 这 4 是 只 


1. 在 计算 投资 项 目的 未 来 现金 流量 时 ， 报 废 设备 的 预计 净 残 值 为 12 000 元 ， 按 税法 规定 
计算 的 净 残 值 为 14 000 元 ， 所 得 税率 为 33%， 则 设备 报废 引起 的 预计 现金 流入 量 为 (  ) 元 。 


A. 7380 B. 8 040 
C. 12 660 D. 16 620 
2. 下 列 各 项 中 ， 不 会 对 投资 项 目的 内 含 报酬 率 指标 产生 影响 的 因素 是 ( )。 
A. 原始 投资 B. 现金 流量 
C. 项 目 计算 期 D. 设 定 折 现 率 
3. 当 贴 现 率 为 10% 时 , 某 项 目的 净 现 值 为 500 元 , 则 说 明 该 项 目的 内 含 报酬 率 (  )。 
A. 高 于 10% B. 低 于 10% 
C. 等 于 10% D. 无 法 界定 
4. 一 个 投资 方案 年 销售 收入 300 万 元 ， 年 销售 成 本 210 万 元 ， 其 中 折旧 85 万 元 ， 所 








得 税率 40%， 则 该 方案 年 现金 流量 净 额 为 (  ) 万 元 。 
A. 90 B. 139 
@ 15 D. 54 


EY 


项 目 投 资 资 ,六 


5. 某 企业 计划 投资 10 万 元 建 一 生产 线 ， 预 计 投 资 后 每 年 可 获 净利 1.5 万 元 ， 年 折旧 


率 10%， 则 
A. 
G 


投资 回收 期 为 ( 
3 年 
4 年 





活 
B. 5 年 
D. 6 年 


6， 某 投资 项 目 原始 投资 12 000 元 ， 当 年 完工 投产 ， 有 效 期 3 年 ， 每 年 可 获得 现金 净 
流量 4 600 元 ， 则 该 项 目的 内 含 报酬 率 为 ( )。 








A. 7.32% B. 7.68% 
C. 8.32% D. 6.68% 

7. 下列 关于 投资 项 目的 回收 期 法 的 说 法 中 ， 不 正确 的 是 ( 。”)。 
A 它 忽略 了 货币 时 间 价值 
B， 它 需要 一 个 主观 上 确定 的 最 长 的 可 接受 受 加 收 基 作 为 主人 人 
C. 它 不 能 测度 项 目的 盈利 性 必 
D. 它 不 能 测度 项 目的 流动 性 oR 


二 、 多 项 选择 题 


2. 确定 一 个 投资 方案 可 行 的 必要 条 件 是 ( 。_)3% 工 


内 含 报酬 率 大 于 1 


A 
C; 
3， 下 丈 


A 
B 
Cs 
D 


4. 投资 项 目 


A. 


C. 
D. 


5. 投资 项 目的 现金 流出 


A 
CC， 


1， 甲 方案 的 净 现 值 为 8 600 元 ， pr 10%; 乙方 案 的 净 现 值 为 6800 元 ， 内 


15%, 则 下 流下 区 的 二 
A， 甲 方案 优 于 乙方 案 NAN B. 乙方 案 优 于 甲 方案 
C， 若 两 方案 互 斥 ， 甲 优 于 局 D.， 考 肌 独立 ， 乙 优 于 甲 


现 值 指数 天 于 1 
确 的 是 ( 




















T 
. 


，、Br 兆 现 值 大 于 夫 
入 兴 D， 回收 期 小 于 一 年 


i 


)。 


.固定 资产 的 平均 年 成 本 是 指 该 资产 引起 的 现金 流出 超过 现金 流入 的 年 平均 什 
.固定 资产 的 平均 年 成 本 是 指 该 资产 引起 的 现金 流出 的 年 平均 值 





平均 年 成 本 法 是 把 继续 使 用 旧 设 备 和 购置 新 设备 看 成 两 个 互 斥 方案 


蔡 的 设备 


.平均 年 成 本 法 假设 前 提 是 将 来 设备 更 换 时 ， 可 以 按 原 来 的 平均 年 成 本 找到 可 代 





的 内 含 报酬 率 是 指 ( 。 “)。 


投资 收益 额 与 原始 投资 额 的 比率 

B. 能 使 未 来 现金 流入 现 值 与 未 来 现金 流出 现 值 相等 的 贴现 率 
能 使 投资 方案 现 值 指数 为 1 的 贴现 率 

能 使 投资 方案 净 现 值 为 零 的 贴现 率 











购买 固定 资产 的 
固定 资产 折旧 











量 包 括 ( 。 )。 
价款 B. 流动 资金 垫 支 
D. 递 延 资产 排 销 


NA 区 


6. 下 列 哪 些 表 述 是 正确 的 ? ( 。 ) 
.风险 调整 贴现 率 法 把 时 间 价值 和 风险 价值 混在 一 起 ， 并 据 此 对 现金 流量 进行 
贴现 
B. 肯定 当量 法 有 夸大 远 期 风险 的 特点 
C. 肯定 当量 法 可 以 和 净 现 值 法 结合 使 用 ， 也 可 以 和 内 含 报酬 率 法 结合 使 
D. 肯定 当量 法 的 主要 困难 是 确定 合理 的 当量 系数 
7. 采用 净 现 值 法 评价 投资 项 目 可 行 性 时 ， 所 采用 的 折 现 率 通常 有 ( )。 
A 
心 





> 



































.投资 项 目的 资本 成 本 率 B. 投资 的 机 会 成 本 率 
， 行 业 平均 资本 收益 率 D. 投资 项 目的 内 含 报酬 率 
三 、 判 断 是 
1， 某 企业 正在 讨论 更 新 现 有 的 生产 线 ， 有 两 个 备 选 方案 : 人 方案 的 净 现 值 400 万 元 ， 
内 会 报酬 率 为 10%; B 方案 的 净 现 值 为 300 万 元 ， 内 全 报酬 并 为 1 %。 据 此 可 以 认定 A 方 
案 较 好 。 Sn ( ) 
2.ABC 公 司 对 菜 投资 项 目的 分 析 于 评价 资料 如 相让 授 资 项 目 适用 的 所 得 税率 为 30%， 
A 0 tte BAR A A 0 汪 
目 年 营业 现金 净 流量 为 410 万 元 。 EN ( ) 
3， 对 于 投资 方案 ， 只 有 增 量 现金 流量 才 是 相关 现金 流量 。 (4 3 
( 


























0 ) 

5 一 般 铺 况 下 ， 合 某 投 资方 案 的 闪现 值 沾 于 零 的 折 竟 洲 一 定 高 于 该 投资 方案 的 内 人 
报酬 率 。 ,YX XL C 

四 、 计 算是 EY NS 

1.， 某 投资 项 目 需 投资 5 400 000 元 , 河 使 用 10 年 ， 按 直线 法 计 提 折 旧 ， 使 用 期 满 后 有 
残 值 400 000 车, 该 项 目 在 使 用 期 内 每 年 可 实现 净利 520 000 元 , 公司 要 求 的 报酬 率 为 1496。 























要 求 :用 净 现 值 法 评价 该 项 目 是 否 可 行 。 

2. 某 企 业 拟 建 一 项 固定 资产 ， 需 投资 100 万 元 ， 按 直线 法 计 提 折旧 ， 使 用 寿命 10 年 ， 
期 末 无 残 值 。 该 项 工程 当年 投产 ,预计 投产 后 每 年 可 获 利 10 万 元 ,假定 该 项 目的 行业 基准 
折 现 率 为 10%。 要 求 : 用 内 含 报酬 率 法 评价 该 项 目 是 否 可 行 。 

3. 某 企业 有 一 台 旧 设备 ， 原 值 是 208 000 元 ， 预 计 使 用 年 限 为 10 年 ， 已 经 使 用 4 年 ， 
预计 残 值 为 8 000 元 。 为 保障 生产 正常 进行 ,准备 对 该 设备 进行 大 修 或 更 新 ， 有 关 资 料 如 下 : 

车 现在 大 修 需 支付 大 修理 费用 40 000 元 ， 不 增加 使 用 年 限 ， 每 年 可 实现 收入 220 000 
元 ， 付 现成 本 为 160 000 元 ; 

若 购买 新 设备 价款 为 246 000 元 ， 预计 使 用 年 限 为 6 年, 残 值 为 6000 元 ,每 年 实现 收 
入 275 000 元 ， 付 现成 本 为 125 000 元 ， 出 售 旧 设备 收入 为 50 000 元 。 

该 企业 所 得 税率 为 30%， 资 本 成 本 为 10%。 会 计 政策 与 税法 一 致 。 

要 求 : 通过 计算 说 明 ， 企 业 应 对 旧 设 备 进行 大 修 还 是 更 新 。 

回 癌 芹 回 
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南京 某 电力 企业 计划 利用 一 笔 长 期 资金 投资 购买 A 公司 和 B 公司 股票 。 已 知 A 公司 股票 现行 市 价 为 
每 股 8 元 ， 上 年 每 股 股利 为 0.25 元 , 预计 以 后 每 年 以 4% 的 增长 率 增长 . B 公司 股票 现行 市 价 为 每 股 6 元 ， 
上 年 每 股 股利 为 0.70 元 ， 股 利 分 配 政策 将 一 贯 坚持 固定 股利 政策 南京 某 电力 企业 所 要 求 的 必要 报酬 率 
为 8%。 

【思考 与 讨论 〗 南 京 某 电力 企业 应 购买 哪 种 股票 比较 合算 ? 


7.1 证券 投资 概述 


,从 
7.1.1 证 券 投 资 的 含义 < 


证 券 (Securities) 是 指 具有 一 定 票 面 金额 、 代 表 财 疡 庆 术 或 债权， 并 借以 取得 一 定 收 入 
Me 证 券 。 商 品 证 券 是 指 代表 商品 所 
有 权 的 作证 ， 如 提货 单 、 运 货 单 、 仓 库 栈 单 等。 货币 证 券 是 指 持 有 人 对 货币 享有 索取 权 的 
me 限行 本 票 和 支票 ， 是 货币 市 场 的 工具 。 资 本 证 
券 (Capital Security) 是 指 持 有 人 有 一 定 的 收入 请 求 权 的 证 券 ， 如 股票 、 债 券 、 基 金 及 其 衍生 
品种 等 ， 是 资本 市 场 的 工具 。 钦 义 的 证 券 仅 指 资本 证 券 环 书 的 证 券 是 指 狂 义 证 券 。 

证 券 一 般 具 有 四 个 基本 特征 + 回 产权 性 。 证 券 的 产权 竹 是 指 有 价 证 券 记载 着 权利 人 的 
财产 权 内 容 ， 代 表 着 一 定 的 财产 所 有 权 ， 拥 有 证 券 就 站 味 着 部 有 财产 的 占有 、 使 用 、 收 益 
人 
是 投资 者 转让 资 术 征用 权 的 回报 。 证 券 的 收益 券 现 为 利息 收入 、 红 利 收入 和 买卖 证 券 的 
Co oe es 
@ 风 险 性 。 证 券 的 风险 性 是 指证 券 持 有 人 面临 着 预期 投资 收益 不 能 实现 ， 甚 至 使 本 金 也 受 
到 损失 的 可 能 性 。 

企业 把 资金 用 于 购买 资本 证 券 ， 称 为 证 券 投 资 (Security Investment)， 它 是 企业 对 外 投 
资 的 重要 组 成 部 分 。 

证 券 投资 与 前 面 所 讲述 的 项 目 投资 不 同 。 项 目 投资 是 把 资金 用 于 购买 固定 资产 等 实物 
资产 ， 直 接 投资 于 生产 经 营 活动 ， 属 于 直接 投资 ， 证 券 投资 是 购买 金融 资产 ， 这 些 资金 转 
移 到 企业 手中 后 由 企业 再 投入 生产 经 营 活动 ， 因 此 ， 又 称 为 间接 投资 。 证 券 投 资 的 分 析 方 
法 是 证 券 分 析 ， 从 证 券 市 场 中 选择 适宜 的 证 券 并 组 成 证 券 组 合 ， 作 为 投资 方案 ， 项 目 投 次 
需要 事项 创造 出 备 选 方案 ， 然 后 进行 项 目 分 析 ， 研 究 其 可 行 性 和 优 劣 次 序 ， 从 中 选择 行动 
方案 。 
证 券 投资 是 通过 证 券 这 些 金 融 工具 进行 的 ， 因 此 ， 有 必要 对 证 券 作 一 下 介绍 。 
7.1.2 ”证券 的 种 类 

1. 政府 证 券 、 金 融 证 券 和 公司 证 券 

证 券 按 发 行 主体 分 类 ， 可 分 为 政府 证 券 、 金 融 证 券 和 公司 证 券 三 种 。 政 府 证 券 是 指 中 
EE/ 
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央 或 地 方 政府 为 筹集 资金 而 发 行 的 证 券 。 金 融 证 券 则 是 指 银行 或 非 银行 金融 机 构 为 筹措 资 
金 而 发 行 的 证 券 。 公 司 证 券 又 称 企业 证 券 ， 是 指 工商 企业 为 筹集 资金 而 发 行 的 证 券 。 一 般 
来 说 ， 政 府 证 券 的 风险 较 小 ， 金 融 证 券 次 之 ， 公 司 证 券 的 风险 相对 较 大 。 

2.， 短期 证 券 和 长 期 证 券 


证 券 按 其 期 限 长 短 分 类 ， 可 分 为 一 年 内 到 期 的 短期 证 券 和 期 限 长 于 一 年 的 长 期 证 券 两 
种 。 前 者 如 短期 国债 、 商 业 票据 、 银 行 承兑 汇票 等 ;后 者 如 股票 、 长 期 债券 等 。 一 般 而 言 ， 
短期 证 券 的 变现 能 力 强 ， 风 险 小 ， 但 收益 率 相对 较 低 ; 长 期 证 券 的 收益 较 高 ， 但 时 间 长 ， 
风险 大 。 

3. 国定 收益 证 券 和 变动 收益 证 券 

oo rd 
固定 收益 证 券 是 指 在 证 券 的 票面 上 规定 有 固定 收益 率 的 证 券 ? 力 一 般 有 固定 的 票面 利 
息 率 ， 优 先 股 一 般 有 固定 的 票面 股息 率 。 变 动 收益 证 券 是 证券 的 票面 不 标明 国定 的 收益 
率 ， 其 收益 情况 随 企 业经 营 状况 而 变动 的 证 券 。 普 j 就 是 最 典型 的 变动 收益 证 券 。 一 般 
来 说 ， 固 定 收益 证 券 风 险 较 小 ， 但 报酬 不 高 ， xs 证 券 风 险 大 ， 但 报酬 较 高 。 

4. 所 有 权证 券 和 债权 证 券 

证 券 按 其 所 体现 的 权益 关系 ， 可 phlei 所 有 权证 券 是 指证 
sor aa 。 服从 般 对 发 行 单位 都 有 一 定 
























































的 管理 和 控制 权 。 股 标 Ph a 股东 票 的 企业 的 所 有 者 。 债 权证 
券 是 指证 券 的 持 有 人 是 改 行 单位 的 债权 人 的 证 券 ,; 这 种 证 券 的 持 有 人 一 般 无 权 对 发 行 单位 
进行 管理 和 控制 。 当 一 个 发 行 单位 破产 时 ， 债 人 和 汪 人， 而 所 有 权证 妆 在 要 后 
消 人 所 以 有 取证 和 和 要 承揽 较 0 


原生 证 产 和 生生 证 关 PP 


证 券 按 其 收益 的 决定 因素 不 同 ， 可 分 为 原生 证 券 和 衍生 证 券 。 原 生 证 券 收益 的 大 小 主 
要 取决 于 发 行者 的 财务 状况 ， 如 股票 和 债券 ;衍生 证 券 是 从 原生 证 券 演 化 而 来 的 ， 其 收益 
取决 于 原生 证 券 的 价格 ， 如 期 货 合 约 和 期 权 合约 等 

6， 股 票 、 债 券 、 基 金 、 期 货 、 期 权 和 权证 

证 券 按 其 所 体现 的 经 济 内 容 不 同 ， 可 分 为 普通 股 、 优 先 股 、 债 券 、 投 资 基金 、 期 货 、 
期 权 、 权 证 等 。 
7.1.3 “证券 投 资 的 目的 
企业 进行 证 券 投资 的 根本 目的 是 获取 收益 ， 但 具体 到 某 一 投资 行为 ， 则 有 以 下 几 个 方 
面 的 主要 目的 。 

1. 暂时 存放 闲置 资金 


企业 一 般 都 持 有 一 定量 的 有 价 证 券 ， 以 替代 企业 库存 的 较 多 的 非 盈 利 性 现金 余额 ， 
并 在 现金 流出 超过 现金 流入 时 ， 将 有 价 证 券 售 出 ， 以 增加 现金 。 短 期 证 券 的 投资 在 多 数 
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多 全 车 


情况 下 都 是 出 于 预防 的 动机 ， 因 为 大 多 数 企业 都 依赖 银行 信用 来 应 付 短期 交易 对 现金 
需要 ， 但 银行 信用 有 时 是 不 可 靠 的 或 不 稳定 的 ， 因 此 ， 必 须 持 有 有 价 证 券 以 防 银行 信 
的 短缺 。 

2， 与 筹集 长 期 资金 相配 合 

处 于 成 长 期 或 扩张 期 的 公司 一 般 每 隔 一 段 时 间 就 会 发 行 长 期 证 券 (股票 或 公司 债券)。 
但 发 行 长 期 证 券 所 获得 的 资金 一 般 并 非 一 次 用 完 ， 而 是 逐渐 、 分 次 使 用 。 这 样 ， 暂 时 不 月 
的 资金 可 投资 于 有 价 证 券 ， 以 获取 一 定 收益 ， 而 当 企业 进行 投资 需要 资金 时 ， 则 可 卖 出 有 
价 证 券 ， 以 获得 现金 。 

3， 满 足 未 来 的 财务 需求 

假如 企业 在 不 久 的 将 来 有 一 笔 现金 圳 求 ， 如 建 一 座 广 房 或 避 逊 到 其 亿 务 ， 则 将 现 有 的 
现 全 投资 了 有 价 证 券 ， 以 便 到 时 舍 出 ， 消 中 所 和 要 的 现金 ,< <、 

4、 满 足 季节 性 经 营 对 现金 的 需求 A 

经 营 上 具有 季节 性 特征 的 公司 ， 在 一 年 内 的 某 些 月 份 会 出 现 现 金 剩余 ， 而 在 另 一 些 月 
作出 起 内 全 本 人 入 有 价 证 券 ， 以 提高 资金 的 使 用 效 


二 















































益 ， 而 在 现金 短缺 时 出 售 有 价 证 券 ， 以 满足 现金 的 需求 。 
5、 取 得 对 相关 企业 的 控制 权 RN 
有 些 企业 往往 从 战略 上 考虑 要 控制 另外 一 些 企业 ， 这 本 以 通过 股票 投资 实现 。 例 和 
一 家 汽车 制造 企业 谷 控 制 一 家 钢铁 公司 以 便 获 得 稳定 的 材料 供应 ， 这 时 便 可 动用 一 定 资金 


来 购 买 钢铁 企业 的 股票 二 到 其 所 拥有 的 股权 能 控制 这 家 钢铁 企业 为 止 。 
,> 


证 券 投 资 和 是 在 证 券 交易 市 场 买 进 证 券 的 具体 步 又。 在 不 同 的 证 券 交易 市 场 以 及 不 
同 的 证 券商 参加 的 证 券 交易 关系 中 ， 证 券 投 资 程序 不 尽 相 同 ， 但 由 证 券 经 纪 商 参加 的 证 券 
交易 所 交易 程序 最 具有 代表 性 ， 主 要 分 开户 、 委 托 、 竞 价 成 交 、 结 算 和 过 户 等 步骤 。 

了 和 户 

投资 者 欲 进行 证 券 投 资 ， 首 先 要 开设 证 券 账户 和 资金 账户 。 证 券 账户 用 来 记载 投资 者 
所 持 有 的 证 券 种 类 、 数 量 和 相应 的 变动 情况 ， 资 金 账户 则 用 来 记载 和 反应 投资 者 买卖 证 券 
的 货币 收 付 和 结存 数额 。 

2 委托 

在 证 券 交易 市 场 ， 投 资 者 买卖 证 券 是 不 能 直接 进入 交易 所 办 理 的 ， 而 必须 通过 证 券 交 
易 所 的 会 员 来 进行 。 换 而 言 之 , 投资 者 需要 通过 经 纪 商 的 代理 才能 在 证 券 交 易 所 买卖 证 券 。 
在 这 种 情况 下 ， 投 资 者 向 经 纪 商 下 达 买 进 或 卖 出 证 券 的 指令 ， 称 为 “委托 ” 。 开 户 后 ， 投 
资 者 就 可 以 在 证 券 营业 部 办 理 证 券 委托 卖 。 

委托 指令 有 多 种 形式 ， 可 按照 不 同 的 依据 来 分 类 。 从 各 国 (地 区 ) 情 况 看 ， 一 般 根据 委 
托 订单 的 数量 ， 有 整数 委托 和 零 数 委托 ， 根据 买卖 证 券 的 方向 ， 有 买 进 委托 和 卖 出 委托 ; 
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证 券 投资 a: 革 ,? 训 





按 委托 价格 限制 ， 有 市 价 委托 和 限 价 委托 (我 国 目前 采用 ); 根据 委托 时 效 限制 ， 由 当日 委 
托 、 当 周 委托 、 无 期 限 委托 、 开 市 委托 和 收市 委托 等 。 
证 券 经 纪 商 接 到 投资 者 的 委托 指令 后 ， 首 先 要 对 投资 者 身份 的 真实 性 和 合法 性 进行 审 
查 。 审 查 合格 后 ， 经 纪 商 要 将 投资 者 委托 指令 的 内 容 传送 到 证 券 交 易 所 进行 扼 合 。 这 一 过 
程 称 为 “委托 的 执行 ” 也 称 为 “申报 ”或 “ 报 盘 ”。 

证 券 交 易 所 在 证 券 交 易 中 接 受 报价 的 方式 主要 有 口头 报价 、 书面 报价 和 电脑 报价 三 种 。 
采用 口头 报价 方式 时 ， 证 券 公 司 的 场 内 交易 员 接 到 交易 指令 后 ， 在 证 券 交 易 所 规定 的 交易 
台 前 或 者 指定 的 区 域 ， 用 口头 方式 喊 出 自己 的 买 价 或 者 卖 价 ， 同 时 辅 以 手势 ， 直 至 成 交 。 
而 在 书面 报价 情况 下 ， 交 易 员 将 证 券 买 卖 要 求 以 书面 形式 向 证 券 交 易 所 申报 ， 然 后 按 规定 
的 竞价 交易 原则 撮合 成 交 。 电 脑 报价 则 是 指证 券 公司 通过 计算 机 交易 系统 进行 证 券 买卖 申 
报 ， 其 做 法 是 : 证 券 公司 将 买卖 指令 输入 计算 机 终端 ， 并 通过 计算 机 系统 传 给 证 券 交 易 所 
的 交易 系统 ， 交 易 系统 接收 后 即 进行 配对 处 理 。 若 买卖 双方 有 合适 的 价格 和 数量 ， 交 易 系 
统 便 自动 所 合成 交 。 目 前， 我国 通过 证 券 交易 所 进行 的 证 郑 交 易 均 采 用 电脑 报价 方式 。 

3， 竞价 成 交 ;六 

接 照 一定 的 竞争 规则 进行 ， 其 核心 次 从 是 价格 优先 、 时 间 优先 原则 。 价 格 优 

先 原则 是 在 买 进 证 券 时 ， 较 高 的 买 进 价格 申报 优先 于 较 低 的 买 进 价格 申报 ， 卖 出 证 券 时 ， 

Do 时 间 优 先 原则 要 求 当 存 在 若干 相同 价格 
成 

































































申报 时 ， 应 当 由 最 早 提出 该 价格 区 申报 ， 按 照 申 报时 序 决 定 优先 
顺序 。 








我 国 证 券 交易 所 有 两 种 这 优 广 式 ， wet Ta 
易 时 间 里 采 沁 关 部 放下 NS 
结算 ”AR > 

证 结 笔记 后 ， 买 详 双 方 结 清 价款 和 交 收 证 券 的 过 程 。 包 括 证 券 
清算 和 交 收 。 清 算是 指 按照 确定 的 规则 计算 证 券 和 资金 的 应 收 应 付 数额 的 行为 。 交 割 是 指 
证 券 的 卖方 将 卖 出 的 证 券 交 给 买方 ， 买 方 将 买 进 证 券 的 价款 支付 给 卖方 。 

A 股 、 基 金 、 债 券 采用 T+1 交割 ，B 股 采 用 T+3 交割 。 

5， 过 户 

过 户 是 指证 券 的 原 所 有 者 向 新 的 所 有 者 转移 证 券 有 关 权 利 的 记录 。 我 国 上 市 股票 实行 
无 纸 化 交易 ， 过 户 和 交 制 同时 完成 ， 无 须 到 发 行 公司 办 理 过 户 手续 。 















































7.2 债券 投资 


7.2.1 ”债券 投资 概述 
1. 债券 投资 的 对 象 


债券 投资 是 企业 通过 在 证 券 市 场 上 购买 各 种 债券 进行 的 投资 。 债 券 投 资 的 对 象 有 政府 
债券 、 金 融 债券 和 公司 债券 。 了 解 这 些 债 券 的 种 类 及 其 特点 ， 是 明智 决策 的 前 提 。 


NS 


1) 政府 债券 
政府 债券 又 称 国债 ， 是 中 央 政 府 为 筹集 财政 资金 而 发 行 的 一 种 政府 债券 ， 是 中 央 政 府 





向 投资 者 





出 具 的 、 承 诺 在 一 定时 期 支付 利息 和 到 期 偿还 本 金 的 债权 债务 凭证 。 

















政府 债券 是 国家 信用 的 主要 形式 ， 它 以 中 央 政 府 的 税收 作为 还 本 付 息 的 保证 ， 因 此 风 
仿 小 、 流 动 性 强 ， 利 率 也 较 其 他 债券 低 。 









































我 国 











目前 发 行 的 国债 ， 从 形式 来 看 ， 可 分 为 凭证 式 国债 、 无 记名 (实物 ) 国 债 和 记 账 式 

















(D) 





的 利率 档 


不 挂失 ， 
所 设立 账 
可 在 柜台 





(3) 记 账 式 国债 以 记 账 形式 记录 债权 、 


记名 、 挂 
的 发 行 和 


国债 三 种 。 
凭证 式 国债 是 一 种 国家 储蓄 债 ， 可 记名 、 挂 失 ， 以 “和 凭证 式 国债 收 款 赁 证 ”记录 

















债权 ， 不 能 上 市 流通 ， 从 购买 之 日 起 计 息 。 在 持 有 期 内 ， 持 券 人 如 遇 特 殊 情 况 需要 提取 现 
金 ， 可 以 


到 购买 网 点 提前 兑 取 。 提 前 竞 取 时 ， 除 偿还 本 金 外 ， 利 息 按 实 际 持 有 天 数 及 相应 
次 计算 ， 经 办 机 构 按 兑付 本 金 的 千 分 之 二 收取 手续 费 。, 过 











C) 无 记名 (实物 ) 国 债 是 一 种 实物 债券 ,以 实物 券 的 形式 记录 债权 ， 面 值 不 等 ,不 记名 ， 























可 上 市 流通 。 发 行 期 内 ， 投 资 者 可 直接 在 国债 销售 机 构 的 柜台 购买 。 在 证 券 交 易 
户 的 投资 者 ， 可 委托 证 券 公司 通过 交易 系 蝇 风 发 和 期 结 洁 束 后 ， 实 物 券 持 有 者 
卖 出 ， 也 可 将 实物 券 交 证 券 交易 所 托管 ,再 通过 交易 系统 卖 出 。 

pe 易 所 的 交易 系统 发 行 和 交易 ， 可 以 
失 。 投 资 者 进行 记 账 式 证 券 买卖 ,也 绒 在 证 券 交易 所 设立 账户 。 由 于 记 账 式 国债 
人 人 人 交易 安全 。 
































2) 金融 债券 


金融 
行 的 债券 
金 副 

的 矛盾。 
在 市 场 上 
从 收 
的 运营 又 
相对 较 小 
风险 更 小 
按 不 





债券 上 附 
于 面值 的 
债券 。 











券 按 面值 
银行 的 定 








可 


的 利率 ， 


ns 
归 类 于 公司 债券 在 我 国 及 日 本 等 国家 ， 和 机构 发 行 的 债券 称 为 金融 债券 

机 构 发 行 金融 债券 的 主要 目的 ， 是 解决 金融 机 构 资金 来 源 和 资金 运用 期 限 不 匹配 
RN 般 以 二 晴 人 为 多 ， 而 且 到 期 之 前 不 能 提前 竞 换 ， 只 能 
转让 J 

益 和 风险 看 ， 由 于 银行 等 金融 机 构 在 一 国 经 济 中 占有 较 特殊 的 地 位 ， 政 府 对 它们 
有 严格 的 监管 ， 因 此 ， 金 融 债券 的 资信 通常 高 于 其 他 非 金融 机 构 债 券 ， 违 约 风险 
， 具 有 较 高 的 安全 性 。 所 以 ， 金 融 债券 的 利率 通常 低 于 一 般 的 企业 债券 ， 但 高 于 
的 国债 和 银行 储蓄 存款 利率 。 

同 标准 ， 金 融 债券 可 以 划分 为 很 多 种 类 ， 最 常见 的 分 类 有 以 下 两 种 。 

















(1) 根据 利息 的 支付 方式 ， 金 融 债券 可 分 为 附 息 金 融 债券 和 贴现 金融 债券 。 如 果 金 融 


有 多 期 息 票 ， 发 行人 定期 支付 利息 ， 则 称 为 附 息 金融 债券 ， 如 果 金 融 债券 是 以 低 
价格 贴现 发 行 ， 到 期 按 面 值 还 本 付 息 ， 利 息 为 发 行 价 与 面值 的 差额 ， 则 称 为 贴现 


(2) 根据 发 行 条 件 ， 金 融 债券 可 分 为 普通 金融 债券 和 累进 利息 金融 债券 。 普 通 金融 债 


发 行 ， 到 期 一 次 还 本 付 息 ， 期 限 一 般 是 1 年 、2 年 和 3 年 。 普 通 金融 债券 类 似 于 
期 存款 ， 只 是 利率 高 些 。 累 进 利息 金融 债券 的 利率 不 固定 ， 在 不 同 的 时 间 段 有 
并 且 一 年 比 一 年 高 ， 也 就 是 说 ， 债 券 的 利率 随 着 债券 期 限 的 增加 累进 ， 比 如 





| 站 

















值 1 000 元 、 期 限 为 3 年 的 金融 债券 , 第 一 年 利率 为 9%, 第 二 年 利率 为 10%, 第 三 年 为 11%。 


投资 者 可 





在 第 一 年 至 第 五 年 之 间 随时 去 银行 兑付 ， 并 获得 规定 的 利息 。 
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3) 公司 债券 

有 关公 司 债券 的 概念 、 分 类 在 第 3 章 已 经 讲述 ， 在 此 不 再 装 述 。 与 国债 及 金融 债券 相 
公司 债券 具有 风险 性 较 大 ， 收 益 率 较 高 的 特点 。 

2， 债券 投资 的 特点 


与 股票 投资 相 比 ， 债 券 投 资 的 主要 特点 有 以 下 4 点 。 

1) 债券 投资 属于 债权 性 投资 

债券 体现 债权 债务 关系 ,债券 持 有 人 作为 发 行 公司 的 债权 人 ， 定 期 获得 利息 并 在 到 期 
获得 本 金 ， 但 无 权 参 与 发 行 公司 的 经 营 管理 ， 股 票 体现 所 有 权 关 系 ， 其 持 有 人 作为 公司 股 
东 有 权 参 与 公司 的 经 营 管理 。 

2) 债券 投资 风险 较 小 

债券 规定 了 还 本 付 息 日 ， 在 企业 破产 时 ， 对 企业 剩余 资产 的 索取 权 位 于 股东 之 前 ， 因 
此 ， 债 券 投 资 一 般 能 收回 全 部 或 部 分 本 金 。 其 风险 较 小 ， SS 府 债券 ， 通 常 被 认为 是 


比 



































无 风险 债券。 和 h 
3) 债券 投资 收益 较 稳定 ,OR 
全 投资 的 收押 利和 了 从优 证 的 让 和 全 和 让 的 从 着 才 一 

是 固定 的 ， 与 企业 绩效 没有 直接 联系 ， 后 者 的 市 场 波动 也 较 小 ， 因 此 ， 债 券 投资 收益 比较 

稳定 。 NANS 

NN 


4) 债券 的 市 场 流动 性 较 强 。、、“ a 
放下 得 交付 ， 扣 如 六 渭 各 人 从 a 政府 从 ) 或 








债券 规定 了 期 限 ， 在 到 期 日 前 - 如 和 
ei a 可 将 其 抵押 给 银行 等 金融 机 构 
申请 贷款 。 , 入- 一 NE 

-> 本 | 3 RN 严 
7.2.2 债券 的 估价 樟 型 不 之 

企业 决定 其 鬼 买 一 种 债券 ， 必 须 对 全 券 的 价值 进行 评估 。 只 有 当 债券 价值 大 于 购买 
价格 时 ， 该 债券 才 值得 投资 。 现 介绍 债券 的 估价 模型。 

1， 债 券 估价 的 理论 模型 

债券 作为 一 种 投资 ， 现 金 流出 是 其 购买 价格 ， 现 金 流入 是 利息 和 归还 的 本 金 (或 者 出 售 
时 得 到 的 现金 )。 债 券 价值 是 指 债券 的 未 来 现金 流入 量 的 现 值 。 根 据 债券 价值 的 概念 ， 债 券 
估价 的 理论 模型 是 : 
































We 0-D 
气 (+ 站 (+ 站 
其 中 ， T=ixM 
式 中 ， 六 一 一 债券 价值 ; 
了 一 -第 期 的 利息 ; 
;一 一 票面 利率 ; 
M 一 一 债 券 面值 ; 
7 一 一 市 场 利率 或 投资 人 要 求 的 必要 收益 率 ; 
一 一 付 息 期 数 。 





NONE》 


注意 ;上述 公式 中 i、yr 和 nn 的 计算 口径 必须 一 致 。 即 如 果 n 为 年 数 ， 则 1 、i 为 年 利 
率 ; 如 果 nn 为 月 数 ， 则 1 、i 为 月 利率 ， 以 此 类 推 . 


【 例 7-1】 某 债券 面值 为 1 000 元 ， 票 面 利率 为 8%， 期 限 为 10 年 ， 每 年 付 息 一 次 。 某 
企业 要 对 这 种 债券 进行 投资 ， 当 前 的 市 场 利率 为 6%， 则 债券 价格 为 多 少 才能 进行 投资 ? 
【 解 】 该 债券 的 价值 为 
P=1 000x8%x(P/4, 6%, 10)+1 000x(P/F, 6%, 10) 
=80x7.36+1 000x0.558 
=] 147.2( 元 ) 
即 该 债券 的 价格 必须 低 于 1 147.2 元 时 ， 投 资 者 才能 购买 。 
如 果 该 债券 每 半年 付 息 一 次 ， 其 他 条 件 不 变 ， 其 价值 为 : 
P=1 000x4%x(P/A, 3%, 20)+1 000x(P/F, 3 90), 
=40x14.877 5+1 000x0.553 7 4 AS SS 
=1 148.8( 元 ) A 
可 见 ， 付 息 次 数 越 多 ， 债 券 价值 越 大 。 VAN 
2， 债 券 估价 的 应 用 模型 XX 
1) 附 息 债券 的 估价 模型 WN 
附 息 债券 (Coupon Bond) 又 称 息 标 债券/ 是 指 在 债券 的 券 面 上 印 有 “ 息 票 ”作为 按期 (一 
般 为 一 年 支付 利息 的 作 据 的 债券 > 洗 券 持 有 人 在 债券 到 六 如 限 内 ， 可 以 定期 作 债 券 上 所 队 
息 票 ， 向 发 行 机 构 支取 债券 和 县: 附 息 票 债券 往往 适用 于 期 限 较 长 或 在 持 有 期 限 内 不 准 况 
>。 西方 国 家 的 债券 绝 厂 部 分 是 付 息 票 债券 XX 一 
券 的 估价 神 型 是 : ww 
,Wy VV=I1x(P/A,Mn)EM x(P/F,r,n) (7-2) 
式 中 ，(P/4,rn) 一 一 1 元 年 金 现 值 系数 ， ”1 
(P/F,r,n) 一 一 1 元 复 利 现 值 系数 。 
2) 到 期 一 次 还 本 付 息 且 不 计 复 利 的 债券 估价 模型 
这 种 债券 的 价值 实际 上 是 未 来 到 期 日 所 收 到 本 利和 的 折 现 价值 。 我 国 很 多 债券 属于 一 
次 还 本 付 息 且 不 计 复 利 的 债券 ， 其 估价 模型 是 : 
Vt (B/D (7-3) 
(+ry 
注 : 公式 中 的 符号 含义 同 前 式 。 
【 例 7-2】 某 企业 拟 购买 一 种 到 期 一 次 还 本 付 息 的 债券 ， 该 债券 面值 为 1 000 元 ， 期 限 
5 年 ， 票 面 利率 为 10%， 不 计 复 利 ， 当 前 市 场 利率 为 8%， 该 债券 发 行 价格 为 多 少时 ， 企 业 
才能 购买 ? 
1000+1000x10%x5 
【 解 ] = (148%) 


即 债券 价格 必须 低 于 1 020 元 时 ， 企 业 才能 购买 。 
3) 零 息 债券 的 估价 模型 
零 息 债券 (Zero Coupon Bond) 又 称 贴 现 债券 (Pure Discount Bond)， 是 指 票面 不 标明 利 
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=1 020( 元 ) 














率 ， 发 行 时 以 低 于 面值 的 价格 出 售 ， 到 期 以 面值 偿还 的 债券 。 其 价值 实质 上 为 本 金 的 现 值 ， 
计算 公式 为 
=M (P/F,r,n) (7-4) 





y= M 
(1+7)" 
公式 中 的 符号 含义 同 前 式 。 
【 例 7-3】 某 债券 面值 为 1 000 元 ， 期 限 为 5 年 ， 以 折 现 方式 发 行 ， 期 内 不 计 利息 ， 到 
期 按 面 值 偿还 ， 当 时 市 场 利 率 为 8%， 则 价格 为 多 少时 ， 企 业 才能 购买 ? 
【 解 】V= 1 000x(P/F, 8%, 5) 








=] 000x0.681 
=681( 元 ) 
即 该 债券 的 价格 只 有 低 于 681 元 时 ， 企 业 才能 购买 。 - 
< 知识 拓展 / <R 
如 果 把 债券 的 内 在 价值 Woonmenerer pa ne 记 为 NPV， 即 : 
NPV=V- 


显然 ， 当 净 现 值 大 于 0 时， ten 该 债券 被 低估 ， 应 该 投资 ， 反 之 ， 
当 净 现 值 小 于 0 时 ， 该 债券 则 被 高 估 ， a 


7.2.3 “债券 投资 收益 KAN > 


公司 

久 关 投资 风 (Ron 和 和 部分 2 s 面 价值 和 票面 利率 支付 的 利息 ; 
二 是 债券 买卖 的 差价 收 

债券 投资 收益 高 低 通 -用 债券 收益 率 ww 债券 收益 率 是 一 定时 期 内 债券 
投资 收益 与 投资 笑 的 比率 ， Etre nt 

计算 债券 投资 收益 率 应 区 分 以 下 四 个 概念 ， 息 票 收益 率 、 本 期 收益 率 、 持 有 期 收益 率 
和 到 期 收益 率 ; 息 票 收 益 率 (票面 收益 率 ) 是 年 利息 收入 与 债券 面额 之 比率 ， 是 债券 的 名 义 
收益 率 。 本 期 收益 率 是 指 债券 的 年 利息 收入 与 买 入 债券 的 实际 价格 之 比率 。 两 者 都 是 只 考 
虑 了 持 有 期 间 的 利息 收益 ， 不 考虑 债券 的 买卖 差价 ， 因 此 不 是 债券 投资 决策 的 主要 依据 ， 
不 作为 主要 的 讨论 对 象 。 债 券 投 资 收 益 率 主 要 是 指 持 有 期 收益 率 和 到 期 收益 率 两 个 概念 。 

1， 持 有 期 收益 率 


持 有 期 收益 率 (Holding Period Return/Yield) 是 指 买 入 债券 后 持 有 一 段 时 间 ， 又 在 债券 到 
期 前 将 其 出 售 而 得 到 的 年 均 收 益 率 。 持 有 期 收益 率 既 考虑 了 持 有 期 间 利息 收益 ， 也 考虑 了 
买卖 价差 ， 是 投资 者 获得 的 现实 收益 率 。 
计算 债券 的 持 有 期 收益 率 ， 不 论 是 长 期 投资 还 是 短期 投资 ， 一 般 都 不 考虑 资金 时 间 价 
值 ， 计 算 公式 按 债券 的 种 类 不 同 有 以 下 三 种 形式 : 
(1) 息 票 债券 持 有 期 收益 率 : 
R= 


















































I+(B-P)/n 
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(7-5) 


式 中 : R 一 一 投资 收益 率 ; 





Nar》 




















券 卖 价 ; 
/一 一 每 年 支付 利息 
n 一 一 持 有 年 数 


【 例 7-4】 M 公司 于 2007 年 1 月 1 日 以 924.16 元 购买 一 张 面值 为 1000 元 、 期 限 为 5 
年 的 债券 ， 其 票面 利率 为 8%， 每 年 1 月 1 日 计算 并 支付 一 次 利息 ， 该 债券 于 2009 年 1 月 
1 日 按 市 价 953.26 元 的 价格 出 售 ， 则 该 债券 的 持 有 期 收益 率 为 多 少 ? 

【 解 】 R1000x8%+(953.26-924.16)/2 























~10.23% 
924.16 
(2) 到 期 一 次 还 本 付 息 且 单 利 计 息 的 债券 持 有 期 收益 率 : 
(AR-P)/n 


R= (7-6) 


n \ 
【 例 7-5】 W 公司 于 2007 年 1 月 1 日 以 900 元 的 价格 购买 了 六 张 当日 发 行 的 、 面 值 为 
1 000 元 、 期 限 为 5 年 、 票 面 利率 为 6%、 到 期 一 次 还 本 付 息 的 债券 ， 该 债券 于 2009 年 1 
月 1 按 市 价 990 元 的 价格 出 售 ， 网 该 估 的 持 有 区 引 和 为 多 少 ? 
(990—900)/2 
【 解 】R = 0 =5% XS 
(3) 贴 现 债券 持 有 期 收益 率 的 计 筑 人 起 南光 7-6。 
需要 说 明 的 是 ， 当 企业 持 有 债券 rp 上 述 公 式 中 的 卖 价 即 为 到 期 兑付 的 面值 ( 息 票 
债券 和 贴现 债券 或 本 利和 (到 期 - 付 息 债券 )。 et 算 可 能 
出 现 n 小 于 1 的 情况 。 A 
【 例 7-6】 如 果 例 7-5W 中 中 人 司 将 此 债券 一 sn 则 持 有 期 收益 率 为 多 少 ? 
[1000x(1+5x6%)—900]/5 
【 解 】R= XC 900 和 杠 X89% > 
【 例 7-7 下 某 企 业 于 2014 年 6 月 6 日 投资 900 元 购 进 一 张 面值 1 000 元 ,票面 利率 6%， 
每 年 12 月 31 目 付 息 一 次 的 债券 ,并 于 2015 年 1 月 6 日 以 950 元 的 市 价 出 售 。 则 持 有 期 收 
益 率 为 多 少 ? 
【 解 】R=950-900+1000x6%、 12 
900 “6 




















—x100% 人 24.44% 


2.， 到 期 收益 率 


所 谓 到 期 收益 ， 是 指 从 发 行 市 场 或 流通 市 场 购 入 债券 ， 一 直 持 有 到 期 所 产生 的 收益 ， 
包括 到 期 的 全 部 利息 。 到 期 收益 率 (Yield to Maturity，YTM)， 又 称 内 部 收益 率 、 最 终 收益 
率 、 满 期 收益 率 、 到 期 殖 利 率 ， 是 指使 投资 购买 债券 获得 的 未 来 现金 流入 量 的 现 值 等 于 债 
券 当 前 市 价 的 贴现 率 。 

如 果 到 期 收益 率 (YTM) 大 于 或 等 于 投资 者 要 求 的 必要 报酬 率 (R)， 则 可 以 现价 投资 ， 否 
则 应 放弃 投资 。 

由 定义 可 知 ， 到 期 收益 率 (用 y 表示 ) 应 满足 下 列 方程 : 

(1) 息 票 债券 : 





法 
到 
Cay ry 








=JTx(P/A,y,n)+M x(P/F,y,n) (办 


Wh 


证 券 投 资 第 ,人间 





(2) 到 期 一 次 还 本 付 息 债券 : 





DN Mv (7-8) 
(+y)" 
(3) 贴现 债券 : 
Ba = (7-9) 
(+p)" 





式 中 : y 一 一 到 期 收益 率 ; 








恨 ; 
We 



































(78] en 还 
有 10 年 到 期， lr NA 

【 解 】1100 = py L009 > 

(Ut +) 

pre 

在 债券 估价 公式 中 ,是 市 场 利率 或 者 求 的 必要 报酬 率 ， 将 其 与 到 期 收益 率 
err 投资 
者 应 该 购买 债券 : 反之 , y < a 券 的 预期 收益 率 小 于 投资 者 要 求 的 必要 报酬 率 ， 
投资 者 不 应 该 购买 债券: /=y, ] 册 说 SO 7 企业 可 以 买 也 
可 不 买 债券 

债券 的 到 期 收益 率 与 的 下 六 个 性 密切 相关 他们 是 ，O 到 期 时 间 (期中)，@ 要 
面 利率 ， 轿 赎 回 条 款 % @ 税 收 待遇 ， 回 流动 性 SN 违约 风险 。 一 般 来 说 ， 侦 券 票面 利率 起 
高 ， 期 限 越 长 和、 提前 赎 回 越 容易 ， 税 收 待遇 越 不 利 ， 流 动 性 越 弱 ， 违 约 可 能 性 越 大 ， 则 其 
风险 越 大 ， 下地， 


7.2.4 ”债券 投资 风险 


债券 投资 的 风险 是 系统 风险 和 非 系 统 风险 的 总 和 。 系 统 风 险 有 利息 率 风险 、 购 买 力 风 
险 ， 非 系统 风险 有 违约 风险 、 流 动 性 风险 和 期 限 性 风险 等 。 


1. 系统 风险 


1) 利息 率 风险 

1 于 利息 率 的 变动 而 引起 债券 价格 波动 ， 投 资 人 遭受 损失 的 风险 ， 叫 作 利息 率 风险 
(Interest Rate Risk)。 一 般 而 言 ， 银 行 利率 下 降 ， 则 债券 价格 上 升 ， 银 行 利率 上 升 ， 则 债券 
价格 下 跌 。 不 同期 限 的 债券 ， 利 息 率 风险 不 一 样 ， 期 限 越 长 ， 风 险 越 大 。 

2) 购买 力 风险 

由 于 通货 膨胀 而 使 债券 到 期 或 出 售 时 所 获得 的 货币 资金 的 购买 力 降低 的 风险 ， 称 为 购 
买 力 风 险 。 在 通货 膨胀 时 期 ， 购 买 力 风险 对 投资 者 有 重要 影响 。 一 般 而 言 ， 随 着 通货 膨胀 
的 发 生 ， 变 动 收益 证 券 比 固定 收益 证 券 要 好 。 因 此 公司 债券 和 其 他 有 固定 收入 的 证 券 被 
认为 有 比 普 通 股票 有 更 大 的 购买 力 风险 。 
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2. 非 系统 风险 


1) 违约 风险 

债券 发 行人 无 法 按期 支付 利息 或 偿还 本 金 的 风险 , 称 为 违约 风险 (Break Contract Risk)。 
一 般 而 言 ， 政 府 债券 违约 风险 小 ， 金 融 债券 次 之 ， 公 司 债券 的 风险 较 大 。 造 成 公司 债券 韦 
约 的 原因 有 以 下 几 个 方面 : 政治 、 经 济 形势 发 生 重大 变动 ， 发 生 自然 灾害 ， 如 水 灾 、 火 灾 
等 ， 企 业经 营 管理 不 善 、 成 本 高 、 浪 费 大， 企业 在 市 场 竞争 中 失败 ， 主 要 顾客 消失 ， 企 业 
财务 管理 失误 ， 不 能 及 时 清偿 到 期 债务 等 。 

2) 流动 性 风险 

投资 人 想 出 售 有 价 证 券 获取 现金 而 不 能 立即 出 售 的 风险 ， 叫 流动 性 风险 (Mobility 
Risk)。 一 种 能 在 较 短期 内 按 市 价 大 量 出 售 的 资产 ， 是 流动 性 较 高 的 资产 ， 这 种 资产 的 流动 
性 风险 较 小 ， 反 之 ， 如 果 一 种 资产 不 能 在 短 时 间 内 按 市 价 大 量 出 售 ， 则 属于 流动 性 较 低 的 
资产 ， 这 种 资产 的 流动 性 风险 较 大 。 例 如 ， 购 买 小 公司 的 债券 7 起立 即 出 售 比较 困难 ， 因 
而 流动 性 风险 较 大 ， 但 若 购买 国库 券 ， 用 可 如 人 加 流动 葵 风 队 险 小 。 
3) 期 限 性 风险 
于 证 券 期 限 长 而 给 给 投 资 人 芝 来 的 风 险 ， 思 阴风 了。 一 项 投资 ， 到 期 日 越 长 ， 投 
资 人 遭受 的 不 确定 性 因素 就 越 多 ， ea 同一 家 企业 发 行 的 十 年 期 债券 
要 比 一 年 期 债券 的 风险 大 ， a 风险 


7.2.5 ”债券 投资 的 优 缺点 SF 


1) 债券 投资 的 优点 1、 > 


(1) 本 人 金 安全 性 高 。 与 股票 相 比 ， 人 较 相 。 政府 发 行 的 债券 有 国家 财力 
作 后 盾 ， 其 本 爹 的 安全 锭 非常 高 ， 通 常 视 为 无 。 企 业 债券 的 持 有 者 有 优先 求 偿 权 ， 
即 当 企业 破产 时 优先 于 股东 分 得 企业 资 译 = 因此 ， 其 本 金 损失 的 可 能 性 小 。 

(2) 收入 性 强 。 债 券 票面 一 般 部 革 有 国定 利息 率 ， 债 券 的 发 行人 有 按时 支付 利息 
的 法 定义 务 。 因 此 ， 在 正常 情况 下 ， 投 资 于 债券 都 能 获得 比较 稳定 的 收入 。 

(3) 市 场 流动 性 好 。 许 多 债券 都 具有 较 好 的 流动 性 。 政 府 及 大 企业 发 行 的 债券 一 般 都 
可 在 金融 市 场 上 迅速 出 售 ， 流 动 性 很 好 。 

2) 债券 投资 的 缺点 

(1) 购买 力 风险 较 大 。 债 券 的 面值 和 利息 率 在 发 行 时 就 已 确定 ， 如 果 投 资 期 间 的 通货 
膨胀 率 比较 高 ， 则 本 金 和 利息 的 购买 力 将 不 同 程度 地 受到 侵蚀 ， 在 通货 膨胀 率 非常 高 时 ， 
投资 者 虽然 名 义 上 有 收益 ， 但 实际 上 却 有 损失 。 

(2) 没有 经 营 管理 权 。 投 资 于 债券 只 是 获得 收益 的 一 种 手段 ， 无 权 对 债券 发 行 单位 施 
以 影响 和 控制 。 










































































7.3 股票 投资 


7.3.1 ”股票 投资 概述 

1. 股票 投资 的 对 象 

股票 是 股份 有 限 公司 发 给 股东 证 明 其 所 持 股份 的 一 种 有 价 证 券 , 它 可 以 作为 买卖 对 象 
Mu 





是 资本 市 场 主要 的 长 期 信用 工具 。 股 票 投资 是 企业 通过 在 证 券 市 场 上 购买 各 种 股票 进行 的 
投资 。 股票 的 一 般 分 类 已 经 在 第 三 章 从 筹资 者 角度 加 以 详 述 , 这 里 从 投资 者 角度 进行 分 类 ， 
了 解 这 些 分 类 及 其 特点 ， 是 股票 投资 的 前 提 。 

1) 一 线 股 、 二 线 股 和 三 线 股 

根据 股票 交易 价格 的 高 低 ， 我 国 投资 者 直观 地 将 股票 分 为 一 线 股 、 二 线 股 和 三 线 股 。 一 
线 股 通常 指 股票 市 场 上 价格 较 高 的 一 类 股票 。 这 些 股票 业绩 优良 或 具有 良好 的 发 展 前 景 ， 
股价 领先 于 其 他 股票 。 大 致 上 ， 一 线 股 等 同 于 绩优 股 和 蓝筹 股 。 一 些 高 成 长 股 ， 如 我 国 证 
券 市 场 上 的 一 些 高 科技 股 ， 由 于 投资 者 对 其 发 展 前 景 充满 习 慢 、 它 们 也 位 于 一 线 股 之 列 。 
一 线 股 享有 良好 的 市 场 声誉 ， 为 机 构 投 资 者 和 中 小 投资 者 所 熟知 。 

二 线 股 是 价格 中 等 的 股票 。 这 类 股票 在 市 场 上 数量 最 多 ， 二 线 股 的 业绩 参差 不 齐 ， 但 
从 整体 上 看 ， 它 们 的 业绩 也 同 股价 一 样 ， 在 全 体 上 市 公司 中 居中 游 。 
三 线 股指 价格 低廉 的 股票 。 这 些 公司 大 多 业绩 不 好 ， 前 景 不 寻 》 有 的 甚至 已 经 到 了 亏 
损 的 境地 。 也 有 少数 上 市 公司 ， 因 为 发 行 量 太 大 ， 或 者 身 行业 ， 缺 乏 高 速 增长 的 可 
能 ， 难 以 塑造 出 好 的 投资 概念 来 吸引 投资 者 。 下 但 股价 却 徘徊 不 前 。 

































































也 被 投资 者 视 为 了 三 线 股 。 
2) 红筹股 与 蓝筹 肌 Nn 
红筹股 这 一 人 人 香港 和 国际 投资 者 把 在 
境外 注册 、 在 香港 上 市 的 带 有 中 国 大 陆 灼 从 的 股票 称 为 红筹股 。 早期 的 红筹股 ， 主 要 是 一 


些 中 资 公司 收购 香港 中 4 中 而 形成 的 ， 近年 来 出 现 的 红筹股 ， 主 要 是 内 地 
一 些 省 市 将 其 在 香港 的 窗口 改组 并 在 江上 市 后 形 成 的 

在 海外 股 pt 交 克 坟 中 oa 占有 重要 支配 性 地 位 、 业 绩优 良 ， 
成 交 活 蹊 、 红利 优厚 的 大 公司 股票 称 为 蓝筹 股 .蓝筹 一 词 源 于 西方 赌场 。 在 西方 赌场 中 
有 三 种 颜色 的 筹码 其 中 监 色 筹码 最 为 值钱 7 红色 筹码 次 之 ， 白 色 筹码 最 差 。 投 资 者 把 这 
些 行 话 套用 到 股票 上 。 蓝筹 股 并 非 一 成 不 变 汶 随 着 公司 经 营 状况 的 改变 及 经 济 地 位 的 升降 ， 
蓝筹 股 的 排名 世 会 变更 。 

3) 成 长 股 、 热 门 股 、 绩 优 股 、 投 机 股 、 周 期 股 、 防 守 股 、 表 现 股 

成 长 股 是 指 发 行 股票 时 规模 并 不 大 ， 但 公司 的 业务 蒸蒸日上 ， 管 理 良好 ， 利 润 丰厚 ， 
产品 在 市 场 上 有 竞争 力 的 公司 股票 。 成 长 型 公司 的 经 营利 润 主要 用 于 公司 的 未 来 发 展 ， 往 
往 派 发 很 少 的 股息 或 根本 不 派 息 。 这 就 要 求 成 长 股 的 投资 者 应 将 目光 放 得 长 远 一 些 ， 尽 可 
能 长 时 间 地 持 有 公司 股票 ， 以 期 从 股价 的 上 升 中 获得 丰厚 的 利润 。 

热门 股 是 指 交易 量 大 、 交 易 周转 率 高 、 股 价 涨 跌幅 度 也 较 大 的 股票 。 热 门 股 的 形成 往 
往 有 其 特定 的 经 济 、 政 治 、 社 会 等 原因 。 如 20 世纪 60 年 代 ， 电 子 工业 股 的 上 升 与 当时 美 
苏 进行 太空 竞赛 有 关 ; 70 年 代 的 石油 股 与 中 东 战 争 、 石 油 输出 国 组 织 大 幅度 提高 油价 有 关 。 
但 是 没有 永远 热门 的 行业 或 企业 ， 许 多 红 极 一 时 的 热门 股 后 来 都 销声匿迹 了 。 

绩优 股 是 指 那些 业绩 优良 ， 但 增长 速度 较 慢 的 公司 的 股票 。 这 类 公司 有 实力 抵抗 经 济 

退 ， 但 这 类 公司 并 不 能 给 你 带 来 振奋 人 心 的 利润 。 因 为 这 类 公司 业务 较为 成 熟 ， 不 需要 
花 很 多 钱 来 扩展 业务 ， 所 以 投资 这 类 公司 的 目的 主要 在 于 获取 股息 。 

投机 股 是 指 那些 价格 很 不 稳定 或 公司 前 景 很 不 确定 的 普通 股 。 这 主要 是 那些 雄心 很 大 ， 
开发 性 或 冒险 性 的 公司 股票 ， 热 门 的 新 发 行 股 以 及 一 些 面值 较 低 的 普通 股票 等 。 
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周期 股 是 指 经 营业 绩 随 着 经 济 周期 的 涨 缩 而 变动 的 公司 的 股票 。 航空 工 业 、 汽车 工业 、 
i 当 经 济 从 衰退 中 开始 复苏 时 ， 周 期 股 的 价格 涨 得 比 一 般 成 长 
股 快 ， 反 之 ， 当 经 济 走向 衰退 时 ， 周 期 股 的 价格 跌幅 可 能 会 较 大 。 所 以 投资 这 类 公司 ， 掌 
握 正 确 的 时 机 至 关 重 要 。 
防守 股 是 指 那 些 在 面临 不 确定 性 和 商业 衰退 时 股价 保持 相对 稳定 性 的 股票 。 公 用 事 
公司 发 行 的 普通 股 是 防守 性 股 的 典型 代表 , 因为 即使 在 商业 条 件 普遍 恶化 与 经 济 萧条 时 
人 们 对 水 电 、 煤 气 、 邮 政 、 通 信 、 食 品 等 行业 也 还 有 稳定 的 要 求 。 
表现 股 ， 亦 称 概念 股 ， 是 指 能 迎合 某 一 时 代 潮 流 但 未 必 能 适应 另 一 时 代 潮 流 的 公司 所 
发 行 的 ， 股 价 呈 巨 幅 起 伏 的 股票 。 

4) ST 股 和 PT 股 

1998 年 4 月 22 日 ， 沪 深 证 券 交 易 所 宣布 将 对 财务 状况 异常 RE 
行 特 别处 理 (Special Treatment，ST)。 其 中 异常 主要 指 两 种 上 市 公司 连续 两 年 净 
利润 为 负 值 ， 二 是 上 市 公司 最 近 一 个 会 计 年 度 经 审计 的 每 股 兆 资 产 低 于 股票 面值 。 被 实行 
特别 处 理 的 股票 遵循 下 列 交易 规则 : i en 
上 市 公司 的 中 期 报告 必须 经 过 审计 。 NK 

NS rea rp yy Ve 素 提 供 流 通 渠道 的 特别 转让 服务 

产生 的 股票 品种 。 根据 《公司 法 》 及 必 证 关 :) 的 有 关 规定 ， 上 市 公司 出 现 连续 三 年 亏 
te 其 股票 将 暂停 上 市 。 沪 深 广 浴 交易 所 从 1999 年 7 月 9 日 起 ， 对 这 类 和 暂停 上 市 的 
股票 实施 “特别 转让 服务 ”。 旭光 有 则 五 -个 交易 日 可 以 进行 买卖 只 有 5% 的 涨幅 限 
制 ， 没 有 跌幅 限制 ， Re 人 交易 所 在 周 五 全市 后 一 次 和 允 当 4 天 所 有 有 效 
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申报 委托 以 集合 竞价 方式 i ， 产 生 唯 一 的 pi 所 有 符合 条 件 的 委托 申报 均 按 
此 价格 成 交 ; a :5 只 能 在 当天 收盘 行情 中 看 到 。 
2. 股票 的 各 i 


投票 投资 相对 于 债券 投资 而 言 ， 具 有 如 下 特点 : 

1) 股票 投资 是 股权 性 投资 

投票 体现 所 有 权 关系 ， 其 持 有 人 作为 公司 股东 有 权 参 与 公司 的 经 营 管理 ;债券 体现 债 
权 债务 关系 ， 债 券 持 有 人 作为 发 行 公司 的 债权 人 ， 无 权 参 与 发 行 公司 的 经 营 管理 。 

2) 股票 投资 的 非 返还 性 

股票 是 一 种 无 期 限 的 有 价 证 券 。 投 资 者 购 入 股票 后 ， 不 能 要 求 发 行 公司 退还 其 投资 入 
股 的 本 金 ， 只 能 在 股票 市 场 上 交易 实现 其 变现 。 

3) 股票 投资 收益 较 高 但 不 稳定 

投票 持 有 者 有 权 按 公司 章程 从 公司 领取 股息 和 红利 ， 获 取 投 资 收 益 。 其 收益 大 小 取决 
人 et dod hed rh 
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4) 股票 的 市 场 流动 性 较 强 

投票 投资 有 较 完 善 的 交易 市 场 ， 持 股 人 随时 可 以 在 二 级 市 场 交易 兑现 。 股 票 的 流通 性 
促进 了 社会 资金 的 有 效 利用 和 资金 的 合理 配置 。 
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证 券 投 资 ,si 第 7 章 
5) 股票 投资 的 风险 较 大 
股票 的 风险 性 表现 在 其 收益 是 很 不 确定 的 。 它 随 公 司 的 经 营 状况 和 盈利 水 平 而 波动 ， 
也 受到 股票 市 场 行情 的 影响 。 公 司 经 营 得 好 ， 股 票 持 有 者 获得 的 股息 和 红利 就 多 。 否 则 ， 
能 分 得 的 莉 利 就 会 减少 甚至 无 利 可 分 ， 这 样 股票 市 场 价格 就 会 下 跌 ， 股 票 持 有 者 也 会 因 股 
票 贬 值 而 遭受 损失 。 此 外 ， 如 果 公 司 破产 ， 则 财产 要 首先 清偿 其 所 欠 债 务 ， 剩 余 财产 才能 
分 配给 股东 ， 因 此 ， 有 可 能 连 本 金 也 保 不 住 。 由 此 可 见 ， 股 票 的 风险 是 比较 大 的 。 


7.3.2 ”股票 的 估价 模型 
1 股票 的 相关 价值 


1) 票面 价值 i 
aaa dy ole 


















































作用 是 确定 股东 所 持 股 份 的 数量 及 其 在 公司 全 部 股本 中 所 确定 股份 有 限 公司 
资本 总 量 。 股 份 有 限 公司 的 注册 资本 必须 与 股票 面值 总 额 相等 
2) 发 行 价值 VAN 
股票 的 发 行 价值 又 称 为 发 行 价格 ， 是 指 股票 发 行 时 所 使 用 的 价格 ， 通 常 由 发 行 公司 根 
股票 的 面值 、 市 场 行情 及 其 他 有 关 因素 确定 六 需要 注意 的 是 ， 股 票 的 发 行 价值 与 票面 价 
不一致 性 也 是 股票 的 重要 特征 之 信 > 腾 票 发 行 价 主要 有 平价 发 行 ( 按 面值 时 价 发 行 ( 按 
扬 价 值 ) 和 中 间 价 (平价 与 时 价 的 中 间 值 ) 发 行 。 时 价 和 中 则 价 有 可 能 低 于 面值 。 我 目前 
定 ， 股 票 不 得 低 于 面值 即 折价 发 行 。 ,XX 
3) 账面 价值 ”了 > bs 
股票 的 账面 价值 叉 称 室 兆 资产 ， 是 指 每 <, 莹 通 股 所 拥有 的 公司 账面 锭 产 兆 值 。 其 公 
式 为 AT 书 / 纪 

(资产 总 额 -负债 总 额 -优先 股权 益 ) 


每 股 = 7-10 
股 每 股 帐 面 价值 普通 股 股 玫 (7-10) 
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浊 翅 应 匡 








4) 内 在 价值 

它 是 由 公司 未 来 收益 所 决定 的 股票 价值 ， 它 是 将 股票 所 带 来 的 未 来 收益 按照 一 定 的 贴 
现 率 贴现 之 后 计算 出 来 的 现 值 之 和 。 其 中 贴现 率 一 般 是 投资 者 要 求 的 必要 报酬 率 。 股 票 内 
在 价值 的 计算 公式 为 























Se (ly 
3 (+r) 
式 中 ;一 一 股票 内 在 价值 ; 
盖 一 投资 人 要 求 的 必要 报酬 率 ; 
D 一 一 第 :期 的 预期 股利 。 
5) 市 场 价值 








股票 的 市 场 价值 是 指 股票 在 股票 交易 市 场 上 转让 时 的 价格 ， 又 称 市 场 价 。 股 票 市 场 价 
既 受 到 公司 自身 因素 的 影响 ， 如 公司 的 发 展 前 景 、 公 司 财务 状况 、 公 司 股利 政策 、 公 司 经 
营 风险 、 公 司 预 期 盘 利 状况 等 ;又 受到 系统 因素 的 影响 ， 如 宏观 经 济 形势 、 政 治 经 济 体制 、 
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经 济 周期 、 资 金 供求 关系 、 社 会 公众 心理 预期 等 。 因 此 ， 合 理 、 准 确 判断 股票 的 市 场 价值 
是 件 困难 的 事情 。 
6) 清算 价值 
股票 的 清算 价值 又 称 清算 价格 ， 是 指 在 公司 终止 及 清算 时 ， 每 股 股票 所 能 代表 的 实际 
价值 。 由 于 清算 时 存在 资本 的 变现 损失 及 一 定 的 清算 费用 ， 股 票 的 清算 价值 常常 与 其 账面 
价值 和 市 场 价值 有 很 大 差距 。 

2， 股 票 的 估价 模型 


企业 决定 是 否 购买 一 种 股票 ， 必 须 对 股票 的 内 在 价值 进行 评估 。 只 有 当 股 票 的 内 在 价 
值 大 于 购买 价格 时 ， 该 股票 才 值得 投资 。 

1) 股利 贴现 模型 

(1) 短期 持 有 、 未 来 准备 出 售 的 股票 估价 模型 。 在 一 般 情 ; 和 > 投资 者 投资 于 股票， 
不 仅 希望 得 到 股利 收入 ， 还 希望 在 未 来 出 售 股票 时 从 股票 A 涨 中 获得 好 处 。 此 时 的 
股票 估价 模型 为 












































y= a 


(7-12) 





式 中 : Asr 人 向 he 





一生 的 要 < 
Di 一 第 :期 的 预期 股利 ; .站 
忆 预 计 持 有 股票 的 期 类 XL 
长 期 桂 有 、 服 利 因 定 不 变 的 股票 舍 价 术 弄 和 生生 股利 国定 不 朗 ， 投 次 人 持 有 
期 限 很 长 时 ， 股 利 赤 竺 过 程 是 一 个 隶 续 年 爹 ” 则 股票 的 估价 模 开 为 
-VS 4 
NU > V (7-13) 
【 例 7-9】 甲 企 业 计 划 利 用 一 一 笔 长 期 资金 投资 购买 N 公司 股票 ， 该 股票 现行 市 价 为 得 
股 7 元 ， 上 年 每 股 股利 为 0.60 元 ， 股 利 分 配 政策 将 一 贯 坚持 固定 股利 政策 。 甲 企业 所 要 求 
的 投资 必要 报酬 率 为 8%。 要 求 : 计算 N 公司 股票 价值 。 
【 解 】 大 0.60/8%=7.50( 元 ) 
如 果 N 公司 股票 市 价 高 于 7.50 元 ， 说 明 市 场 对 其 高 估 ， 不 能 够 买 ， 否则 ， 说 明 市 场 对 
其 低估 ， 应 当 购买 。 
(3) 长 期 持 有 股票 ， 股 利 固定 增长 的 股票 估价 模型 。 如 果 一 个 公司 的 股利 固定 增长 ， 
投资 人 的 投资 期 限 又 非常 长 ， 则 股票 的 估价 就 更 困难 了 ， 只 能 计算 近似 数 。 
设 基 年 股利 为 Dp，D 为 预期 第 1 年 的 股利 ， 每 年 股利 固定 增长 率 为 g， 则 : 





















































D,:(l+g) 
r= = (+r) (07-14) 
Dre DD 
= r= 





【 例 7-10】 时 代 公司 准备 投资 购买 东方 信托 投资 股份 有 限 公司 的 股票 ， 股 票 上 年 每 股 
股利 为 2 元 ， 预 计 以 后 每 年 以 4% 的 增长 率 增长 。 时 代 公司 经 分 析 后 ， 认 为 必须 得 到 10% 
EW 
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的 报酬 率 ， 才 能 购买 东方 信托 投资 股份 有 限 公 司 的 股票 。 该 股票 的 价格 为 多 少时 ， 时 代 公 
司 才能 购买 ? 
【 解 】 广 - 2xG+4%) 
10% 一 4% 
即 东方 信托 投资 股份 有 限 公 司 的 股票 价格 在 34.67 元 以 下 时 ， 时 代 公司 才能 购买 。 
(4) 长 期 持 有 股票 ， 股 利 分 阶段 增长 的 股票 估价 模型 。 如 果 一 个 公司 的 股利 在 初期 阶 
段 (1 一 为 非 正常 增长 ， 此 后 阶段 (T+1~ ww) 转 入 固定 增长 ， 固 定 增 长 率 为 g， 则 其 估价 模 
型 为 


<34.67( 元 ) 











Dr, 
= (7-15) 
pe (一 S)G+ 门 


【 例 7-11】 钢 联 股份 公司 未 来 3 年 内 芥 利水 平 将 大 幅度 增加 , ,其 每 年 分 配 的 股利 也 将 
高 速 增长 ， 增 长 率 为 20%， 在 此 以 后 转 为 正常 增长 ， 增 长 率 为 8% 公司 最 近 1 年 的 股利 
分 配额 为 每 股 0.75 元 。 投 资 者 要 求 的 必要 报酬 率 为 10%。 人 票 的 内 在 价值 。 











【 解 】D1=0.75X(1+20%)=0.90 元 5 3 
DD;=0.90X(1+20%)=1.08 元 eg 
Dy=1.08X(1+20%)=1.30 元 XK 三 
Ds=1.30X(1+8%)=1.40 元 2 a 


1.40 


en 
=0.90x (PIF, 10%) +1.08x (P/F TON +1.30x (P/F, S10 + or a oo 
*( Ci 0% *( 0) + 0% B00 100) 








,> 入 1.40 六 
=0.90x 0.909+1.08 *0 晴 罗 x Osler 0 7 
=55.26( 元 ) a rr 7 
2) 市 盈 率 模型 .分 人 了 
本人 有 人 其 计算 公式 为 
EN 股票 价值 = 行业 平均 市 蕉 率 x 普 通 股 每 股 收益 (7-16) 
普 i 二 净利 润 一 优先 股 股利 17 
普通 股 每 股 收益 车 志 肛 肌 玖 (7-17) 


【 例 7-12】 某 企 业 预 计 每 股 收益 为 0.35 元 ， 所 在 行业 的 平均 市 盈 率 为 20 倍 ， 则 该 企 
业 股 票 的 内 在 价值 为 多 少 ? 
【 解 】W=20x0.35 = 7( 元 ) 


7.3.3 ”股票 投资 收益 


企业 进行 股票 投资 的 目的 有 两 个 : 一 是 获 利 ， 即 作为 - - 般 的 证 券 投资， 获取 股利 收入 
和 股票 买卖 差价 ， 二 是 控股 ， 即 通过 购买 某 一 企业 的 大 量 股票 达到 控制 该 企业 的 目的 。 在 
第 一 种 情况 下 ， 需 要 计算 其 投资 收益 率 。 

股票 投资 没有 票面 收益 率 和 到 期 收益 率 ， 只 有 本 期 收益 率 、 持 有 期 收益 率 。 

1， 本 期 收益 这 


本 期 收益 率 是 指 一 定期 限 的 现金 股利 与 本 期 股票 价格 的 比率 。 表 明 持 有 期 内 某 年 的 收 
益 水 平 ， 用 下 列 公 式 表示 : 




















NW》 


年 现金 股利 
本 期 收益 率 = 股票 购买 价格 


计算 本 期 收益 率 一 般 不 是 为 了 进行 投资 决策 ， 它 只 是 投资 管理 的 一 个 环节 。 
2， 持 有 期 收益 率 
持 有 期 收益 率 是 指 投资 者 从 买 入 股票 到 卖 出 该 股票 这 一 段 时 间 获 得 的 年 均 收益 率 。 
指标 一 般 用 于 总 结 股票 投资 的 成 效 。 
1) 短期 股票 投资 的 收益 率 
如 果 投资 者 持 有 股票 时 间 不 超过 一 年 ， 不 用 考虑 资金 时 间 价值 ， 其 持 有 期 收益 率 可 接 


x100% (7-18) 











如 下 公式 计算 
R= LE-8)+D 100% (7-19) 
8 从 
式 中 ，Py 一 股票 购买 价格 : KK 
一 股票 出 售 价格 ， AS 
DD 一 一 支付 的 股利 ; AN 
有 一 股 票 投资 收益 率 。 NA 


【 例 7-13】 2014 年 2 月 9 日 ，X 公 网关 Y 公司 每 市 从 为 30 元 的 股票 ，2015 年 1 
月 ，X 公司 持 有 的 上 述 股票 每 股 获 现 J 2015 年 2 月 9 日 ，X 公司 将 该 股票 以 每 
股 60 元 的 价格 出 售 ， 则 投资 收益 率 为 多 少 ? 

【 解 】R=(60-50+3)/50x100%=269 了 

2) 长 期 股票 投资 的 收益 率 > 

企业 进行 长 期 股票 投资 ”每 年 获得 的 股利 i 
回 一 定 资金 此 外 长 其 股票 投资， 因为 涉及 让 时 间 较 长 ， 所 以 投资 收益 率 的 计算 要 省 由 


人 显得 较为 复杂 。 其 计算 公式 如 下 
B= i + Ws 
t=l La [oy 























式 中 : Po 一 一 股票 的 购买 价格 ; 
户 _ 股 票 的 出 售 价格 : 
D 一 一 各 年 获得 的 股利 ; 
n 一 一 投资 期 限 ; 
7 一 一 股票 投资 收益 率 。 
【 例 7-14】 H 公司 在 2012 年 4 月 1 日 投资 510 万 元 购买 某 种 股票 100 万 股 ， 在 2013 
年 、2014 年 和 2015 年 的 3 月 31 日 每 股 各 分 得 现金 股利 0.5 元 、0.6 元 和 0.8 元 , 并 于 2015 
年 3 月 31 日 以 每 股 6 元 的 价格 将 股票 全 部 出 售 ， 试 计算 该 项 投资 的 投资 收益 率 。 
【 解 ] 510= -2060 30 
Ftp 和 + 准 ” 汕 二 卫 
(1) 第 一 次 估计 =20%， 代 入 上 式 右边 ， 得 
50 60 680 
1+20% (1+20%) , (1+20%)’ 

















=476.85 (元 ) 
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(2) 第 二 次 估计 六 =18% ， 代 入 上 式 右 边 ， 得 : 
50 60 680 





十 二 499.32 (元 ) 
1+18% (1+18%) (1+18%) 
(3) 第 三 次 估计 =16% ， 代 入 上 式 右边 ， 得 : 
50 60 680 =523.38 (元) 





1+16% * (1 +16%) 16%) 
(4) 由 于 510 万 元 处 在 523.38 万 元 和 499.32 万 元 之 间 ， 据 此 可 以 判定 ， 该 项 投资 的 收 
益 率 在 16% 和 18% 之 间 ， 采 用 内 插 法 计算 如 下 : 
523.38—510 




















r=16%+(18% -16%)x———————————=17.11% 
523.38—499.32 
7.3.4 ”股票 投资 的 优 缺 点 伦 
1 股票 投资 的 优点 CA 


+ 





股票 投资 是 一 种 最 具有 挑战 性 的 投资 ， Wp 比较 高 。 股 票 投资 的 优点 主 
要 有 : 

1) 投资 收益 高 Ny 

普通 股票 的 价格 虽然 变动 频繁 ， 人 有 优质 股票 的 价格 总 是 上 涨 的 居多 ， 只 要 
选择 得 当 ， aga CNN 

2) 购买 力 风险 低 { 

普通 股 的 股利 不 固定 ， a 股份 公司 到 利 增 














ee 与 固定 | 相 比 ， 普 通 股 能 有 效 地 降低 购买 力 
风险 。 ) 

3) 拥有 经 8 折 x 

普通 股 股东 混 股 份 公 司 所 有 者 ， 有 权 监 督 和 控制 企业 的 生产 经 营 情况 。 因 此 ， 欲 控制 


一 家 企业 ， 最 好 是 收购 这 家 企业 的 股票 。 
2， 股 票 投资 的 缺点 


股票 投资 的 缺点 主要 是 风险 大 ， 这 是 因为 : 

1) 求 偿 权 居 后 

普通 股 对 企业 资产 重 利 的 求 偿 权 均 居于 最 后 。 企 业 破 产 时 ， 股 东 原 来 的 投资 可 能 得 
不 到 全 额 补偿 ， 甚 至 一 无 所 有 。 

2) 价格 不 稳定 

普通 股 的 价格 受众 多 因素 影响 ， 很 不 稳定 。 政 治 因素 、 经 济 因素 、 投 资 人 心理 因素 、 
企业 的 盈利 情况 、 风 险情 况 ， 都 会 影响 股票 价格 ， 这 也 使 股票 投资 具有 较 高 的 风险 。 

3) 收入 不 稳定 

普通 股 股利 的 多 少 ， 视 企业 经 营 状 况 和 财务 状况 而 定 ， 其 有 无 、 多 寡 均 无 法 律 上 的 保 
证 ， 其 收入 的 风险 也 远 远大 于 固定 收益 证 券 。 
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7.4 基金 投资 











7.4.1 会 投资 概述 


基金 投资 是 一 种 间接 的 证 券 投 资方 式 ， 它 是 指 企业 通过 购买 基金 份额 而 进行 的 投资 。 
基金 投资 的 对 象 主要 是 证 券 投资 基金 ， 了 解 证 券 投 资 基金 的 概念 、 种 类 及 特点 ， 是 基金 投 
资 决策 的 前 提 。 

1， 证券 投资 基金 的 概念 

证 券 投 资 基金 ， 在 美国 称 为 共同 基金 (Mutual Fund)， 在 英国 ne 
它 是 一 种 集合 投资 制度 ， ee re 多 托管 人 ( 即 
具有 资格 的 银行 ) 托 管 ， 由 基金 管理 人 管理 和 运用 资金 AR 券 等 金融 工具 投资 ， 
然后 共 担 投资 风险 、 分 享 收益 。 通 俗 地 说 ， A 汇集 众多 投资 者 的 资金 ， 
交 给 银行 保管 ， 由 基金 管理 公司 负责 投资 于 股票 和 券 ， 以 实现 保值 增值 目的 的 一 
种 投资 工具 。 NN 

2、 证 券 投资 基金 的 特点 ,XT 

1) 集合 理财 、 专 业 管理 KY 

基金 将 众多 投资 者 的 资金 集 rt 







































































理财 的 特点 。 通 过 汇集 众多 投资 金 ， 积 少 成 多 有 有 发 挥 资金 的 规模 优势 ， 降 低 
投资 成 本 。 基 金 由 基金 和 人 理 人 一 般 拥有 大 量 的 专业 投资 
研究 人 员 和 强大 的 信息 sa 能 够 更 好 地 对 证 券 行 全 方位 的 动态 跟踪 与 深入 分 析 。 
We 管理 ， 和 a 

2) 组 合 风险 

为 降低 投资 风险 ， 一 些 ON 
资 运作 ， 从 而 使 “组 合 投资 、 分 散 风险 ”成 为 基金 的 一 大 特色 。 中 小 投资 者 由 于 资金 量 小 ， 
一 般 无 法 通过 购买 数量 众多 的 股票 分 散 投资 风险 。 基金 通常 会 购买 几 十 种 甚至 上 百 种 股票 ， 
投资 者 购买 基金 就 相当 于 用 很 少 的 资金 购买 了 一 揽 子 股票 ， 在 多 数 情况 下 ， 某 些 股票 下 跌 
造成 的 损失 可 以 用 其 他 股票 上 涨 的 盈利 来 弥补 ， 因 此 可 以 充分 享受 到 组 合 投资 、 分 散 风险 
的 好 处 。 

3) 利益 共享 、 风 险 共 担 

证 券 投 资 基金 实行 “利益 共享 、 风 险 共 担 ”的 原则 。 基 金 投资 者 是 基金 的 所 有 者 。 基 
金 投资 收益 在 扣除 由 基金 承担 的 费用 后 的 盈余 全 部 归 基 金 投资 者 所 有 ， 并 依据 各 投资 者 所 
持 有 的 基金 份额 比例 进行 分 配 。 为 基金 提供 服务 的 基金 托管 人 、 基 金管 理 人 只 能 按 规定 收 
取 一 定 比例 的 托管 费 、 管 理 费 ， 并 不 参与 基金 收益 的 分 配 。 

4) 严格 监管 、 信 息 透 明 

为 切实 保护 投资 者 的 利益 ， 增 强 投资 者 对 基金 投资 的 信心 ， 各 国 (地 区 ) 基 金 监管 机 构 
都 对 基金 业 实行 严格 的 监管 ， 对 各 种 有 损 于 投资 者 利益 的 行为 进行 严厉 的 打击 ， 并 强制 基 
金 进行 及 时 、 准 确 、 充分 的 信息 披露 。 在 这 种 情况 下 ， 严 格 监管 与 信息 透明 也 就 成 为 基金 
的 另 一 个 显著 特点 。 
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5) 独立 托管 、 保 障 安全 
基金 管理 人 负责 基金 的 投资 操作 ， 本 身 并 不 参与 基金 财产 的 保管 ， 基 金 财产 的 保管 由 
独立 于 基金 管理 人 的 基金 托管 人 负责 ， 这 种 相互 制约 、 相 互 监督 的 制衡 机 制 对 投资 者 的 利 
益 提供 了 重要 的 保障 。 

3. 证券 投资 基金 的 种 类 


1) 契约 型 基金 和 公司 型 基金 

按照 组 织 形式 不 同 ， 证 券 投 资 基金 可 为 契约 型 基金 和 公司 型 基金 。 

契约 型 基金 又 称 为 单位 信托 基金 ， 是 指 把 受益 人 (投资 者 )、 管 理 人 、 托 管 人 三 者 作为 
基金 的 当事人 ， 由 管理 人 与 托管 人 通过 签订 信托 契约 的 形式 发 行 受益 凭证 而 设立 的 一 种 基 
金 。 契 约 型 基金 由 基金 管理 人 负责 基金 的 管理 操作 ， 由 基金 托管 人 作为 基金 资产 的 名 义 持 
有 人 ， 负 责 基金 资产 的 保管 和 处 置 ， 对 基金 管理 人 的 运作 实行 监督 >、 

公司 型 基金 是 按照 公司 法 以 公司 形态 组 成 的 ， beh Wy 一 般 投 
资 者 购买 该 公司 的 股份 即 为 认购 基金 ， Re 东 ， 享 有 管理 权 、 收 益 分 配 权 





















































和 剩余 财产 求索 权 。 基 金 公司 设 有 董事 会 ， 代 表 投资 着 的 利益 行使 职权 。 公 司 型 基金 在 形 
式 上 类 似 于 一 般 股 份 公司 ， 不 同 之 处 在 于 ， 人 
理 公司 来 经 营 与 管理 基金 资产 。 

IAA Si 契约 型 基金 的 资金 是 信托 财产 

公司 型 基金 的 资金 为 公司 法 人 的 次 资 者 的 地 位 不 同 。 契约 型 基金 的 投资 者 购买 受 
益 凭证 后 成 为 基金 契约 的 当事人 ye 公司 型 资 者 购买 基金 公司 的 股票 
后 成 为 该 公 \ 司 的 股东 ， 以 膀 龟 哉 红利 形式 取得 收 Xi ， 奥 约 型 基金 的 投资 省 没有 从 
了 产权 和 ,公司 站 人 的 股 胡 过 有 大 和 董事 会 享有 管理 基金 公司 的 权利 。 
@@ 基 金 的 运 谊 依据 不 同 。 me 运营 基金 ， 公 司 型 基金 依据 基金 公司 章 
程 运营 基金 ,WV > 

2) 封闭 式 革 侈 和 开放 式 基金 

按照 运作 方式 不 同 ， 证 券 投资 基金 可 分 为 封闭 式 基金 和 开放 式 基金 。 

封闭 式 基金 (Close-end Fund) 是 指 基金 的 发 起 人 在 设立 基金 时 ， 限 定 了 基金 单位 的 发 行 
总 额 ， 筹 集 到 这 个 总 额 后， 基金 即 宣告 成 立 ， 并 进行 封闭 ， 在 一 定时 期 内 不 再 接受 新 的 投 
资 。 基 金 单位 的 流通 采取 在 交易 所 上 市 的 办 法 ， 通 过 二 级 市 场 进行 竞价 交易 。 
开放 式 基金 (Open-end Fund) 是 指 基金 发 起 人 在 设立 基金 时 ， 基 金 单位 的 总 数 是 不 固定 
的 ， 可 视 经 营 策略 和 发 展 需 要 追加 发 行 。 投 次 者 也 可 根据 市 场 状况 和 各 自 的 投资 决策 ， 或 
者 要 求 发 行 机 构 按 现 期 净 资产 值 扣 除 手续 费 后 赎 回 股份 或 受益 凭证 ， 或 者 再 买 入 股份 或 受 
益 凭证 ， 增 加 基金 单位 份额 的 持 有 比例 。 

封闭 式 基金 与 开放 式 基金 的 区 别 : @ 期 限 不 同 。 封 闭 式 基金 通常 有 固定 的 封闭 期 ， 而 
开放 式 基金 没有 固定 期 限 ， 投 资 者 可 随时 向 基金 管理 人 赎 回 。@@ 基 金 单位 的 发 行规 模 要 求 
不 同 。 封 闭 式 基金 在 招募 说 明 书 中 列 明 其 基金 规模 ， 开 放 式 基金 没有 发 行规 模 限 制 。@@ 基 
金 单 位 转让 方式 不 同 。 封 闭 式 基金 的 基金 单位 在 封闭 期 限 内 不 能 要 求 基金 公司 赎 回 ， 开 放 
式 基金 的 投资 者 则 可 以 在 首次 发 行 结束 一 段 时 间 ( 多 为 3 个 月 ) 后 ， 随 时 向 基金 管理 人 或 中 
介 机 构 提出 购买 或 赎 回 申请 。@@ 基 金 单位 的 交易 价格 计算 标准 不 同 。 封 闭 式 基金 的 买卖 价 



















































































格 受 市 场 供求 关系 的 影响 ， 并 不 必然 反映 公司 的 净 资 产值 ， 开 放 式 基金 的 交易 价格 则 取决 
于 基金 的 每 单位 资产 净值 的 大 小 ， 基 本 不 受 市 场 供求 影响 。@ 投 资 策略 不 同 。 封 闭 式 基金 
的 基金 单位 数 不 变 ， 资 本 不 会 减少 ， 因 此 基金 可 进行 长 期 投资 ， 开 放 式 基金 因 基金 单位 可 
随时 赎 回 ， 为 应 付 投资 者 随时 赎 回 兑现 ， 基 金 资 产 不 能 全 部 用 来 投资 ， 更 不 能 把 全 部 资本 
用 来 进行 长 线 投资 ， 必 须 保持 基金 资产 的 流动 性 。 

3) 股票 基金 、 债 券 基 金 、 货 币 基金 、 期 货 基金 、 期 权 基 金 、 认 股权 证 基金 、 专 门 基金 、 
混合 型 基金 和 特殊 类 型 基金 

按照 投资 对 象 不 同 , 证 券 投 资 基金 可 分 为 上 述 9 种 基金 。 其中, 股票 基金 是 指 以 股票 ( 包 
括 普通 股 和 优先 股 ) 为 主要 投资 对 象 的 基金 。 股 票 基金 风险 程度 较 个 人 投资 股票 市 场 要 低 得 
多 ， 且 具有 较 强 的 变现 性 和 流动 性 。 因 此 股票 基金 在 各 类 基金 中 历史 最 为 悠久 ， 也 是 各 国 
广泛 采用 的 一 种 基金 类 型 。 根 据 股票 基金 所 投资 股票 特性 的 不 同 ,过 可 以 对 股票 基金 进行 进 
一 步 细 分 。 如 可 以 根据 基金 所 持 有 股票 平均 市 值 以 及 价值 特性 前 ， 将 股票 型 基金 分 为 
小 盘 价 值 、 小 盘 平衡 、 小 盘 成 长 、 中 盘 价 值 、 中 盘 平 衡 、 Vo 大 前 价值、 大 盘 平 衡 、 
大 盘 成 长 型 基金 九 种 基本 类 型 。 

人 人生 为人 开光 JE 市 政 公 债 、 企 
业 债 券 等 各 类 债券 品种 的 投资 基金 2 况 下 定期 派 息 ， 其 风险 和 收益 水 平 通 
常 较 股 票 基金 低 。 

混合 型 基金 是 指 同时 以 股票 i 根据 股票 、 债 券 投 资 比 例 以 
及 投资 策略 的 不 同 ， 混合 开 基金 为 偏 股 型 基金 、 站 配置 型 基金 等 多 种 
类 型 。 

货币 基金 是 指 由 货 i hi 会 与 外 市 场 投资 赚 取 较 高 利 
息 的 投资 基金 。 其 投资 工 包括 银行 短 其 存款、 国库 政府 公债 、 公 司 债券 、 银 行 承兑 
和 人 这 类 基金 的 投资 风险 小 .投资 成 本 佐 ， 安全 性 和 流动 性 较 高 ， 在 整个 
基金 市 场 上 属于 低 风险 的 安全 基金 。 户 

期 货 基 金 是 指 投资 于 期 货 市 场 以 获取 较 高 投资 回报 的 投资 基金 。 由 于 期 货 市 场 具 有 高 
风险 和 高 回报 的 特点 。 因 此 投资 期 货 基金 既 可 能 获得 较 高 的 投资 收益 ， 同 时 也 面临 着 较 大 
的 投资 风险 。 

期 权 基金 就 是 以 期 权 作 为 主要 投资 对 象 的 基金 。 期 权 交 易 就 是 期 权 购买 者 向 期 权 出 售 
者 支付 一 定 费用 后 ， 取 得 在 规定 时 期 内 的 任何 时 候 ， 以 事先 确定 好 的 协定 价格 ， 向 期 权 出 
售 者 购买 或 出 售 一 定数 量 的 某 种 商品 合约 的 权利 的 一 种 买卖 。 

认 股 权证 基金 就 是 指 以 认 股权 证 为 主要 投资 对 象 的 基金 。 认 股权 证 是 指 由 股份 有 限 公 

发 行 的 、 能 够 按照 特定 的 价格 , 在 特定 的 时 间 内 购买 一 定数 量 该 公司 股票 的 选择 权 凭证 。 
于 认 股 权证 的 价格 是 由 公司 的 股份 决定 的 ， 一 般 来 说 ， 认 股权 证 的 投资 风险 较 通常 的 股 
票 要 大 得 多 。 因 此 ， 认 股权 证 基金 也 属于 高 风险 基金 。 

专门 基金 由 股票 基金 发 展演 化 而 成 , 属于 分 类 行业 股票 基金 或 次 级 股票 基金 , 它 包括 : 
黄金 基金 、 资 源 基金 、 科 技 基金 、 地 产 基 金 等 ， 这 类 基金 的 投资 风险 较 大 ， 收 益 水 平 较 易 
受到 市 场 行情 的 影响 。 

特殊 类 型 基金 ， 如 基金 中 基金 、 交 易 型 开放 式 指数 基金 ETF) 和 上 市 型 开放 式 基 多 
(LOF) 等 。 
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4) 成 长 型 基金 、 收 入 型 基金 和 平衡 型 基金 

根据 投资 目标 不 同 ， 证 券 投 资 基 金 可 分 为 成 长 型 基金 、 收 入 型 基金 和 平衡 型 基 

成 长 型 基金 是 以 追求 资本 增值 为 基本 目标 ， 较 少 考虑 当期 收入 的 基金 ， 主 要 以 具有 良 
好 增长 潜力 的 股票 为 投资 对 象 。 

收入 型 基金 是 指 以 追求 稳定 的 经 常 性 收入 为 基本 目标 的 基金 ， 该 类 型 基金 主要 以 大 得 
蓝筹 股 、 公 司 债券 、 政 府 债券 等 高 收益 证 券 为 投资 对 象 。 

平衡 型 基金 则 是 既 注 重 资本 增值 又 注重 当期 收入 的 一 类 基金 。 

一 般 而 言 ， 成 长 型 基金 的 风险 大 、 收 益 高 ， 收 入 型 基金 的 风险 小 、 收 益 也 较 低 ; 平衡 
型 基金 的 风险 、 收 益 则 介 于 成 长 型 基金 与 收入 型 基金 之 间 。 


7.4.2 ”投资 基金 的 估价 


企业 决定 是 否 购买 一 种 投资 基金 ， 人 
进行 选择 。 评 价 所 依据 的 信息 来 源 主要 A 


1.， 基金 价值 的 内 涵 


基金 也 是 一 种 证 券 ， 与 其 他 证 券 一 样 ， sdb 
净 流 量 的 现 值 。 但 基金 内 在 价值 的 具体 确定 这 债券 等 其 他 证 券 有 很 大 区 别 
Nr 股票 的 价值 取决 于 股 
份 公司 净利 润 的 稳定 性 和 增长 性 。 或 股利 都 是 未 来 收取 ， 也 就 是 说 ， 未 来 的 而 不 
是 现在 现金 流量 决定 着 债券 和 股 京 的 内 在 价值 。 而 基金 的 众 值 取决 于 目前 能 给 投资 者 带 来 
的 现金 流量 ， 这 种 目前 的 现 全 流量 用 基金 的 疾 资 \ 值 米 表 达 。 原 因 是 ， 股 票 的 未 来 收益 
是 可 以 预测 的 ， 而 投资 革 金 的 未 来 收益 是 难以 预测 的 ”投资 基 金 不 断 变换 投资 组 合 对 象 ， 
加 加 上 光 本 得 加 的 主要 来 源 ， 变 幻 英 测 的 证 券 价格 波动 ， 使 得 投资 基金 未 来 收 
益 的 预测 变 得 不 大 现实 。 既 如 此 ， 就 应 该 把 所 “现在 ” 即 基金 资产 的 现 有 市 场 价值 。 


2， 基 金 单位 净值 


基金 单位 净值 (Net Asset Value) 也 称 单 位 净 资 产值 ， 基 金 的 价值 取决 于 基金 净 资产 的 现 
在 价值 。 因 此 ， 基 金 单位 净值 是 评价 基金 业绩 最 基本 和 最 直观 的 指标 ， 也 是 开放 式 基金 申 
购 价格 、 贱 回 价格 以 及 封闭 式 基金 上 市 交易 价格 确定 的 重要 依据 。 
基金 单位 净值 是 在 某 一 时 点 每 一 基金 单位 (或 基金 股份) 所 具有 的 市 场 价值 , 计算 公式 为 : 
基金 单位 净值 =( 总 资产 -总 负债)/ 基 金 单位 总 数 (721) 
其 中 ,总 资产 指 基 金 拥有 的 所 有 资产 ， 包 括 股票 、 债 券 、 银 行 存款 和 其 他 有 价 证 券 等 
总 负债 指 基金 运作 及 融资 时 所 形成 的 负债 , 包括 应 付 给 他 人 的 各 项 费用 、 应 付 资金 利息 等 ， 
基金 单位 总 数 是 指 当时 发 行 在 外 的 基金 单位 的 总 量 。 
这 里 ， 基 金 总 资产 的 价值 并 不 是 指 资产 总 额 的 账面 价值 ， 而 是 指 资产 总 额 的 市 场 价值 。 
3， 基 金 的 报价 


理论 上 说 ， 基 金 的 价值 决定 了 基金 的 交易 价 ， 即 基金 的 交易 价 是 以 基金 单位 净值 为 基 
内 ， 基 金 单位 净值 高 ， 其 交易 价格 也 高 。 封 闭 型 基金 在 二 级 市 场 上 竞价 交易 ， 其 交易 价 
供求 关系 和 基金 业绩 决定 ， 围 绕 基金 单位 净值 上 下 波动 。 开 放 型 基金 的 柜台 交易 价格 
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六 全 





























则 完全 以 基金 单位 净值 为 基础 , 通常 采用 两 种 报价 形式 : 认购 价 ( 卖 出 价 ) 和 赎 回 价 ( 买 入 价 )。 
基金 认购 价 = 基金 单位 净值 + 首次 认购 费 (7-22) 
基金 赎 回 价 = 基金 单位 净值 -基金 赎 回 费 (7-23) 














基金 认购 价 是 基金 经 理 公 司 的 卖 出 价 , 首次 认购 费 是 支付 给 基金 经 理 公 司 的 发 行 佣金 。 
基金 赎 回 价 是 基金 经 理 公 司 的 买 入 价 ， 赎 回 时 一 般 要 收取 赎 回 费 ， 并 以 此 提高 赎 回 成 本 ， 
防止 投资 者 的 赎 回 ， 保 持 基金 资产 的 稳定 性 。 

封闭 式 基金 二 级 市 场 上 的 交易 价格 与 股票 和 债券 的 市 场 价格 样 ， 受 基金 公司 经 营业 
绩 及 市 场 供求 关系 变化 的 影响 。 


7.4.3 ”基金 收益 与 分 配 
1. 基金 收益 


wetter 具体 地 说 ， 基 金 收 
益 包 括 基金 投资 所 得 红利 、 股 息 、 债 券 利息 ee 款 利息 和 其 他 收入 。 其 中 







































































红利 是 指 基 金 因 购 买 公 司 股票 而 享有 对 该 公司 净利 浓 所 得 ; 股息 是 指 基 金 因 购 买 公 
司 的 优先 股权 而 享有 对 该 公司 净利 润 分 配 的 售 t 利息 是 指 基金 资产 因 投 资 于 不 同 种 
类 的 债券 而 定期 取得 的 利息 ， 买 卖 证 券 差 人 基金 资产 投资 于 证 券 而 形成 的 价差 收益 ， 
通常 也 称 资本 利得 存款 利息 是 指 基金 资产 的 银行 存款 利息 收入 ， 其 他 收入 是 指 运用 基金 
Sm 全 因 大 并 交易 而 从 证 关 商 站 和 到 的 交易 全 
等 杂项 收入 。 ,2 
x 
»-" KK WA 


2， 基 金 分 配 Ww 一 
基金 收益 一 和 AS 


(1) 确定 收益 分 本 的 内 容 。 确 切 地 说 其 金 分 配 的 客体 是 净 收 益 ， 即 基金 收益 扣除 按 
照 有 关 规定 应 扫除 的 费用 后 的 余额 。 这 里 所 说 的 费用 一 般 包 括 ， 支 付 给 基金 管理 公司 的 管 
理 费 、 支 付 给 托管 人 的 托管 费 、 支 付 给 注册 会 计 师 和 律师 的 费用 、 基 多 设立 时 发 生 的 开办 
费 及 其 他 费用 等 。 一 般 而 言 ， 基 金 当年 净 收 益 应 先 弥补 上 一 年 亏损 后 ， 才 可 进行 当年 收益 
分 配 ， 基 金 投资 当年 净 亏损 ， 则 不 应 进行 收益 分 配 。 特 别 需 要 指出 的 是 ， 上 述 收益 和 费 
数据 都 须 经 过 具备 从 事 证 券 相 关 业 务 资格 的 会 计 师 事务 所 和 注册 会 计 师 审计 确认 后 ， 方 可 
实施 分 配 。 

(2) 确定 收益 分 配 的 比例 和 时 间 。 一 般 而 言 ， 每 个 基金 的 分 配 比 例 和 时 间 都 各 不 相同 。 
通常 是 在 不 违反 国家 有 关 法 律 、 法 规 的 前 提 下 ， 在 基金 姜 约 或 基金 公司 章程 中 事先 载 明 。 
在 分 配 比例 上 ， 美 国有 关 法 律 规定 基金 必须 将 净 收益 的 95% 分 配给 投资 者 。 而 我 国 的 《证 
券 投 资 基金 管理 暂行 办 法 》 则 规定 ， 基 金 收益 分 配 比例 不 得 低 于 基金 净 收益 的 90%。 在 分 
配 时 间 上 ， 基 金 每 年 应 至 少 分 配 收益 一 次 。 
G) 确定 收益 分 配 的 对 象 。 无 论 是 封闭 式 基金 还 是 开放 式 基金 ， 其 收益 分 配 的 对 象 均 
为 在 特定 时 日 持 有 基金 单位 的 投资 者 。 基 金管 理 公司 通常 需 规定 获得 收益 分 配 权 的 最 后 权 
益 登记 日 ， 凡 在 这 一 天 交易 结束 后 列 于 基金 持 有 人 名 册 上 的 投资 者 ， 方 有 权 享受 此 次 收益 
分 配 。 
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证 券 投 次 ,cs 


(4) 确定 分 配 的 方式 。 一 般 有 三 种 方式 : 中 分 配 现金 。 这 是 基金 收益 分 配 的 最 普遍 的 





形式 。 回 分配 基金 单位 。 即 将 应 分 配 的 净 收 益 折 为 等 额 的 新 的 基金 单位 送 给 投资 者 。 这 种 
分 配 形式 类 似 于 通常 所 言 的 “ 送 股 ”实际 上 是 增加 了 基金 的 资本 总 额 和 规模 。@@ 不 分 配 。 
既 不 送 基 金 单位 ， 也 不 分 配 现金 ， 而 是 将 净 收益 列 入 本 金 进行 再 投资 ， 体 现 为 基金 单位 净 
资产 值 的 增加 。 我 国 《证 券 投 资 基 金管 理 暂行 办 法 》 仅 允许 采用 中 种 形式 。 














(5) 确定 收益 分 配 的 支付 方式 。 这 关系 到 投资 者 如 何 领取 应 归属 于 他 们 的 那 部 分 收益 


的 问题 。 通 常 而 言 ， 支 付 现金 时 ， 由 托管 人 通知 基金 持 有 人 亲自 来 领取 ， 或 汇 至 持 有 人 的 
银行 账户 里 ， 在 分 配 基金 单位 的 情况 下 ， 指 定 的 证 券 公司 将 会 把 分 配 的 基金 单位 份额 打印 





在 投资 者 的 基金 单位 持 有 证 明 上 。 





需要 说 明 的 是 ， 尽 管 基金 通过 组 合 投资 分 散 风险 ， 通 常 能 使 投资 者 以 较 低 的 风险 ( 比 股 


CE 


事实 上 ， 某 些 基 金 由 于 管理 人 运作 不 成 功 ， 也 会 发 生 收益 极 低 甚至 读 损 的 情况 。 
A\\ 
本 章 小 结 |- 


证 券 投 资 的 对 象 包括 股票 投资 、 We 
资 的 风险 相对 较 小 ， 但 收益 也 低 ; 基金 投资 的 收益 和 风险 介 于 股票 和 债券 之 间 。 


NS 


a de 行 的 投资 。 它 是 企业 对 外 投资 的 重要 组 成 部 分 。 


等 。 股票 投资 的 风险 大 、 预 期 的 收益 高 ; 债券 投 


证 券 投资 前 应 对 有 关 证 券 进行 价 植 译 售 ， 只 有 当 证 券 价值 大 于 证 券 购买 价格 时 ， 才 值得 投资 . 股 


时 信 价 的 基本 模型 是 股利 巾 现 洲 Y 愉 体 义 包括 短期 持 有 股 林 未 来 准备 出 售 的 县 村 估价 模型， 长 期 
有 、 股 利 国定 不 变 的 股票 信 价 模型， 长 期 持 有 、 股 利 图 定 播 类 的 估价 模型 ; 俩 大 的 估价 基本 模型 也 是 
计算 未 未 现 全 流入 的 现 值 ， 具 人 分 为 外 时 使 大 过 息 要 人 共和 贴现 俩 的 估价 模型 投资 全 的 价 信 
是 指 单位 净值 。 《人 《一 x 





证 大 投资 的 减 益 诗 色 括 持 有 期 收益 率 和 到 戎 拉 下 半 . 计 算 时 应 注意 理解 每 种 形式 的 含义 及 其 计 算 
入 


人 
SCT ”基本 概念 


证 券 证 券 投资 ”固定 收益 证 券 ， 变 动 收益 证 券 ”所 有 权证 券 
债权 证 券 ” 购 买 力 风险 ”违约 风险 ”流动 性 风险 ”蓝筹股 
证 券 投资 基金 ”契约 型 基金 ”公司 型 基金 ”封闭 式 基金 ”开放 式 基 金 


练 习 题 
一 、 单 项 选择 题 
1. 债券 投资 中 ， 通 常 投资 者 在 投资 前 就 可 确定 的 是 ( 。 )。 
A. 债券 年 利息 B. 资本 利得 
C. 债券 收益 率 D. 债券 风险 


Nos》 


nO 种 


2， 以 下 关于 债券 发 行 价格 与 交易 价格 的 说 法 不 正确 的 是 (  )。 
A. 发 行 价格 是 债券 一 级 市 场 的 价格 
B. 交易 价格 是 债券 二 级 市 场 的 价格 
C. 债券 发 行 价格 若 高 于 面额 ， 则 债券 收益 率 将 低 于 票面 利率 
D. 债券 发 行 价格 若 高 于 面额 ， 则 债券 收益 率 将 高 于 票面 利率 
3. 有关 计 算 债券 收益 率 的 现 值 法 ， 下 列 说 法 不 正确 的 是 ( )。 
A. 现 值 法 可 以 精确 计算 债券 到 期 收益 率 
B. 现 值 法 利用 了 货币 的 时 间 价 值 原理 
C. 现 值 法 公式 中 的 折 现 率 就 是 债券 的 到 期 收益 率 
D. 现 值 法 还 是 一 种 比较 近似 的 办 法 
4， 年 利息 收入 与 债券 面额 的 比率 是 (。”)。 入 
A. 直接 收益 率 B. 到 期 a 
C.， 票面 收益 率 Da 
5.， 某 债券 面额 为 100 元 ， 期 限 为 5 年 期 票面 12%， 公 开发 行 价格 为 95 元 ， 
那么 某 投 资 者 在 认购 债券 后 并 持 有 该 使 券 到 类 HiT 获 社 的 直接 收益 率 和 到 期 收益 率 分 别 























为 ( )。 > 和 
A. 11.55% 14.31% a B. 12.63% 13.33% 
C. 13.14% 12.23% NAN D. 15.31% 13.47% 
6， 以 下 不 属于 股票 收益 洲 源 的 是 )。 XX 
A. 现金 股息 。 B. ;股票 股息 
C. 资本 利得 XX SN 
7， 以 下 关于 股利 收益 率 的 氢 述 正确 的 是 (\\ 


A. 


B. 股 


X 司 以 股票 形式 派发 的 股息 与 股票 市 场 价格 的 比率 


eet 比率 





C. 股份 公司 发 放 的 现金 与 股票 股息 总 额 与 股票 面额 的 比率 
D. 股份 公司 发 放 的 现金 与 股票 股息 总 额 与 股票 市 场 价 格 的 比率 
8. 某 投资 者 以 10 元 一 股 的 价格 买 入 某 公司 的 股票 ， 持 有 一 年 分 得 现金 股息 为 0.5 元 ， 
则 该 投资 者 的 股利 收益 率 是 (。”)。 
A. 4% B. 5% 
C. 6% D. 7% 
9. 以 下 关于 利率 风险 的 说 法 正确 的 是 ( 。”)。 
A. 利率 风险 属于 非 系 统 风 险 
B. 利率 风险 是 指 市 场 利 率 的 变动 引起 的 证 券 投 资 收 益 不 确定 的 可 能 性 
C. 市 场 利 率 风 险 是 可 以 规避 的 


D. 


中 











市 场 利率 风险 是 可 以 通过 组 合 投资 进行 分 散 的 





10. 以 下 关于 购买 力 风险 的 说 法 正确 的 是 (  )。 
A. 购买 力 风险 是 可 以 避免 的 
B. 购买 力 风险 是 可 以 通过 组 合 投资 得 以 减轻 的 


BW 





C.， 购买 力 风险 是 由 于 通货 膨胀 、 货 币 贬值 给 投资 者 带 来 的 实际 收益 水 平 下 降 的 风险 
D. 购买 力 风险 属于 非 系统 风险 








二 、 多 项 选择 题 


1. 


各 号 全 虹 交 


以 下 形成 债券 投资 收益 来 源 的 是 (。”)。 
A. 债券 的 年 利息 收入 B. 将 债券 以 高 于 购买 价格 卖 出 
C. 将 债券 以 低 于 购买 价格 卖 出 水 平 D. 债券 的 本 金 收 回 














.以 下 关于 债券 收益 率 与 票面 利率 关系 的 说 法 ， 正 确 的 是 (。”)。 





A， 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ， 债 券 的 票面 利率 越 高 ， 其 收益 率 越 高 
B. 其 他 条 件 相同 的 情况 下 ， 债 券 的 票面 利率 越 低 ， 其 收益 率 越 高 

当 债 券 发 行 价格 高 于 债券 面额 时 ， 债 券 收 益 率 将 低 于 票面 利率 
D. 当 债 券 发 行 价格 高 于 债券 额 时 ， 债 券 收益 率 将 高 票面 利率 






































Ce ). 
A， 债券 的 未 来 收益 mt 

C. 债券 的 期 限 a Wo 
， 可 以 表示 附 息 债券 未 到 期 就 出 售 的 俩 

A， 直 接收 益 率 /发 > ee 

Cc， 到 期 收益 率 NS- _D. 屿 回收 益 率 


.以 下 对 于 各 种 债券 的 实际 由 要 面 收益 率 之 间 的 关系 ， 说 法 正确 的 是 ( 。 )。 


对 于 一 次 付 息 俩 了 倘 券 的 实际 收益 率 定 商 于 票面 收益 
， 对 于 附 息 债券 7 慎 券 的 实际 收益 率 - - 定 汪 所 票面 收 首 率 
.对 于 附 | 仙人 小于 面 时 人、 实习 会 调和 
对 于 开关， 倘 券 的 实 际 收藏 率 一 定 高 于 票面 收益 率 
益 的 来 源 有 ( 。 )。 “> 
A， 现 会 股息 B。 资本 利得 
C. 送 股 D. 配股 





.以 下 关于 股利 收益 率 说 法 正确 的 是 (  )。 


A. 股利 收益 率 是 现金 股息 与 股票 市 场 价格 的 比率 

B. 股利 收益 率 的 高 低 与 股份 公司 的 股利 政策 有 关系 

C. 股利 收益 率 不 可 能 等 于 0 

D. 股利 收益 率 对 于 投资 者 和 股份 公司 来 说 都 是 越 高 越 好 


， 以 下 可 能 导致 证 券 投 资 风险 的 有 ( ” )。 


A. 公司 经 营 决策 的 失误 B. 市 场 利率 的 提高 
C. 投资 者 投资 决策 的 失误 D. 通货 膨胀 的 发 生 





， 以 下 关于 购买 力 风险 ， 说 法 正确 的 是 ( 。 )。 





A 购买 力 风险 属于 系统 风险 
B， 购 买 力 风险 可 以 通过 资产 组 合 进行 规避 
C. 投资 者 无 法 减轻 购买 力 风险 的 影 
D. 购买 力 风险 就 是 通货 膨胀 带 来 的 风险 
NS 


10. 以 下 对 于 非 系统 风险 的 描述 ， 正 确 的 是 (  )。 
A. 非 系统 风险 是 不 可 规避 的 风险 
B. 非 系统 风险 是 由 于 公司 内 部 因素 导致 的 对 证 券 投 资 收益 的 影响 
C. 非 系统 风险 是 可 以 通过 资产 组 合 方式 进行 分 散 的 
D. 非 系统 风险 只 是 对 个 别 或 少数 证 券 的 收益 产生 影响 


三 、 判 断 题 
1. 债券 投资 收益 的 资本 损益 指 债券 买 入 价 与 卖 出 价 或 偿还 额 之 间 的 差额 ， 当 债券 卖 出 
价 大 于 买 入 价 时 ， 为 资本 收益 ;， 当 债券 卖 出 价 小 于 买 入 价 时 ， 为 资本 损失 。 € 





2 债券 发 行 时 ， 如 果 市 场 利率 低 于 票面 利率 ， 债 券 应 该 采取 折价 发 行 方式 。 (  ) 
3. 利 re 
这 个 折 现 率 就 是 所 要 求 的 到 期 收益 率 。 ( ) 
4 贴现 债券 的 到 期 收益 率 一 定 低 于 它 的 持 有 期 收 #S\ ( ) 
s. A We 果 市 场 价格 下 降 ， 则 到 期 收益 
率 将 上 升 。 ;< ( ) 
6. 股票 投资 收益 由 股息 和 资本 利得 本 方面 构成 ,其 中 股息 数量 在 投资 者 投资 前 是 可 以 




















预测 的 。 (可 
7. 有 和 恒久 洒 有 的 有 和 股票 市 场 价格 之 间 的 比率 。 

I ( ) 

8， 对 于 某 一 ,朗科 这 六 训 ， 持 /有 i ( ) 
ERR 即 实际 收益 与 投资 者 预期 收益 

的 背离 。 (i 
10. ca ww 
( ) 





风险 
、 计 算是 

1， 南京 某 电力 企业 计划 利用 一 笔 长 期 资金 投资 购买 A 公司 和 B 公司 股票 。 已 知 A 公 
司 股票 现行 市 价 为 每 股 8 元 ， 上 年 每 股 股利 为 0.25 元 ， 预 计 以 后 每 年 以 4% 的 增长 率 增长 。 
B 公司 股票 现行 市 价 为 每 股 6 元 ， 上 年 每 股 股利 为 0.70 元 ， 股 利 分 配 政策 将 一 贯 坚 持 固定 
股利 政策 。 南 京 某 电力 企业 所 要 求 的 投资 必要 报酬 率 为 8%。 

(1) 利用 股票 估价 模型 分 别 计 算 A、B 公司 股票 价值 。 

(2) 代 南 京 某 电 力 企业 做 出 股票 投资 决策 。 

2. 某 企业 计划 利用 一 笔 长 期 资金 投资 购买 A 公司 和 B 公司 股票 。 已 知 A 公司 股票 现 
行 市 价 为 每 股 40 元 ， 上 年 每 股 股利 为 3 元 ， 预 计 以 后 每 年 以 4% 的 增长 率 增长 。B 公司 股 
票 现行 市 价 为 每 股 55 元 ， 上 年 每 股 股利 为 5 元 ， 股 利 分 配 政策 将 一 贯 坚 持 固定 股利 政策 。 
该 企业 所 要 求 的 投资 必要 报酬 率 为 10%。 要 求 : 利用 股票 估价 模型 分 别 计算 A、B 公司 股 
票 价值 。 
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证 券 投 资 ,0 息 作 








3. A、B 两 家 公司 同时 于 2015 年 1 月 1 日 发 行 面 值 为 1000 元 ， 票 面 利率 为 10% 的 4 
年 期 债券 ，A 公司 债券 不 计 复 利 ， 利 息 连同 本 金 一 起 在 第 4 年 年 末 支 付 。B 公司 债券 一 年 
两 次 付 息 ， 付 息 日 在 每 年 6 月 最 后 一 天 和 12 月 最 后 一 天 ， 到 期 还 本 。 

要 求 : 

(1) 车 2016 年 1 月 1 日 A 公司 债券 的 市 场 利 率 为 12%， 市 场 价格 为 1100 元 ,判断 A 
公司 债券 价值 是 否 存 在 高 估 的 问题 。 

(2) 车 2016 年 1 月 1 日 B 公司 债券 的 市 场 利 率 为 12%， 市场 价格 也 为 1100 元 ,判断 
B 公司 债券 价值 是 否 存在 高 估 的 问题 。 

已 知 : (P/F, 12%, 3)=0.711 8; (P/F, 6%, 6)=0.705 0; (P/A, 6%, 6)=4.917 3; 

(P/F, 12%, 4)=0.636 0; (P/F, 6%, 8)=0.627 0; (P/A, 6%, 8)=6.210。 

回回 入 
rh We 
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@ 掌握 现金 的 持 有 动机 与 成 本 。 
@ 掌握 最 佳 现金 持 有 量 的 确定 。 
@。 热 起 现金 的 日 常 管理 方法 


掌握 应 收 账 款 的 功能 与 成 本 。 
掌握 信用 政策 。 
熟悉 应 收 账 款 的 日 常 管理 。 
掌握 存货 的 功能 与 成 本 。 
掌握 存货 的 经 济 批量 模型 。 


D> ss 


一 个 副 利 的 企业 由 于 现金 流量 出 现 问题 ， 同 样 会 破产 清算 .美国 的 “斯 塔 紫 尔 ”公司 就 是 一 个 典型 的 
案例 : 该 公司 几 年 来 会 计 报表 披露 都 有 盈利 而 且 有 较 好 的 获 利 前 景 . 但 数 年 后 突然 宣布 倒闭 , 原因 出 在 “ 现 
金 流 断 流 ”。 利 润 和 现金 流量 是 两 个 既 有 联系 又 完全 不 同 的 概念 。 很 多 企业 往往 只 重视 利润 ， 而 忽视 现金 
流量 ,其 实在 某 种 程度 上 说 ， 现 金 流 是 企业 赖 以 生存 和 发 展 的 血液 。 ee 充足 而 且 流动 顺畅 企业 
才能 健康 。 充 分 运用 好 营运 资金 ， 使 现金 流量 不 出 现 “ 断 流 "”， 是 财务 管理 的 汪 项 重要 内 容 . 

【思考 与 讨论 】 利 润 与 现金 净 流 量 有 何不 同 ? es 
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8.1 营运 资 多 
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8.1.1 营运 次 金 的 信义 NA 2 

ee eo We bX i 

营运 资金 又 称 营运 资本 (Working Capita)， 有 广义 和 狭义 之 分 。 广 义 的 营运 资金 又 称 总 

营运 资金 ， 是 指 企业 在 正常 生产 经 营 活动 中 占用 在 流动 资产 上 的 资金 ， 亦 即 企业 流动 资产 

的 总 额 ， 狭义 的 营运 资金 又 称 净 营运 资金 Cet Working CapitaD， 是 指 企业 流动 资产 减 流动 
公信 的 信和 mean 

流动 资产 鱼 指 可 以 在 1 年 或 超过 1 年 的 一 个 营业 周期 内 变现 或 耗 用 的 资产 ， 属 于 生产 

经 营 过 程 中 短期 置 存 的 资产 ， 是 企业 资产 的 重要 组 成 部 分 。 其 主要 项 目 包 括 现金 、 短 期 投 

资 、 应 收 账 款 、 存 货 ， 它 们 占用 了 绝 大 部 分 的 流动 资金 。 企 业 拥有 较 多 的 流动 资产 ， 可 以 

在 一 定 程度 上 降低 财务 风险 。 流 动 负债 是 指 将 在 1 年 或 者 超过 1 年 的 一 个 营业 周期 内 偿还 

的 债务 。 流 动 负债 具有 成 本 低 、 偿 还 期 短 的 特点 ， 必 须 认真 进行 管理 ， 否 则 ， 将 使 企业 承 

受 较 大 的 风险 。 流 动 负债 管理 已 在 第 三 章 企业 筹资 方式 中 讲述 ， 所 以 本 章 重点 介绍 流动 次 

产 管理 。 


8.1.2 ”营运 资金 的 特点 

为 了 有 效 地 管理 企业 的 营运 资金 ， 必 须 研究 营运 资金 的 特点 ， 以 便 有 针对 性 地 进行 管 
理 。 营 运 资金 一 般 具 有 如 下 特点 : 

1. 周转 时 间 的 短期 性 

由 于 企业 占用 在 流动 资产 上 资金 周转 一 次 所 需 的 时 间 较 短 ， 通 常会 在 1 年 或 超过 1 年 
的 一 个 营业 周期 内 收回 ， 对 企业 影响 的 时 间 比 较 短 ， 而 且 营运 资金 是 一 个 不 断 投 入 和 收回 
的 循环 过 程 ， 这 一 过 程 没有 终止 的 日 期 ， 这 就 使 我 们 难以 直接 评价 其 投资 的 报酬 率 。 因 此 ， 

SEE 

























































































营运 资金 投资 评价 的 基本 方法 是 以 最 低 的 成 本 满足 生产 经 营 周转 的 需要 。 
2. 占用 形态 的 变动 性 
营运 资金 在 企业 再 生产 过 程 中 是 不 断 地 循环 周转 的 。 以 制造 业 为 例 ， 其 循环 周转 情况 
如 图 8.1 所 示 ， 企 业经 历 了 供 、 产 、 销 三 个 生产 阶段 后 ， 其 营运 资金 的 占用 形态 也 经 过 了 
现金 一 原材料 一 在 产品 一 产 成 品 一 应 收 账 款 一 现金 等 具体 形态 的 转变 。 营 运 资金 占用 形态 
的 不 断 变 动 ， 形 成 营运 资金 周而复始 的 运动 。 研 究 营运 资金 占用 形态 的 变动 性 ， 有 助 于 合 




















































































































理 配置 资金 数额 ， 促 进 资金 周转 的 顺利 进行 。 

资金 筹集 存货 

资 4 资 

金 : 金 

投 供应 过 程 | 生产 过 程 | lL 销售 过 程 站 | 落 

入 | 出 
出 
现金 | ,| 原材料 | .|[ 在 产品 - 产 成 就 | | 现金 

货币 资金 | “| 储备 资金 生产 资金 a 货币 资金 
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国定 资金 kW 
工交 及 其他 生产 站 用。 重新 投入 生产 周转 
,> eee 


3， 用 资 数量 的 波动 性 了 加 
在 企业 再 生产 过 程 | scaring 流动 资产 的 占用 数量 也 会 时 高 时 
低 ， 起 伏 不 定 ， 波 动 很 大 。 季 节 性 企业 如 此 非 莽 节 性 企业 亦 如 此 。 随 着 流动 资产 占用 量 
的 变动 ， ey a 协调 好 变动 的 数量 关系 。 


4. 资金 来 源 的 多 样 性 


企业 长 期 筹集 资金 的 方式 一 般 有 银行 长 期 借款 、 吸 收 直接 投资 、 发 行 股票 、 发 行 债券 
等 ， 种 类 较 少 ， 而 由 于 营运 资金 占用 数量 具有 波动 性 ， 致 使 企业 筹集 营运 资金 的 方式 显得 
灵活 多 样 ， 通 常 有 银行 短期 借款 、 商 业 信用 、 票 据 贴现 、 预 收 货款 、 应 交 税金 、 应 付 利润、 
应 付 工资 、 应 付费 用 等 。 

掌握 营运 资金 的 上 述 特 点 ， 有 助 于 企业 合理 确定 营运 资金 的 需要 量 ， 在 保证 生产 经 营 
需要 的 前 提 下 ， 节 约 使 用 资金 。 通 过 合理 组 织 供 产销 过 程 ， 实 现 加 速 营运 资金 的 周转 ， 提 
高 资金 利用 效果 的 目的 。 


8.1.3 ”营运 资金 的 管理 要 求 
企业 的 营运 资金 在 全 部 资金 中 占有 相当 的 比重 ， 而 且 由 于 其 周转 速度 快 ， 形 态 易 变 等 
特点 ， 在 财务 管理 工作 中 是 非常 重要 的 组 成 部 分 。 实 践 也 表明 ， 财 务 经 理 的 大 量 时 间 都 


于 营运 资金 的 管理 。 为 了 实现 财务 管理 的 总 体 目 标 ， 企 业 进行 营运 资金 管理 必须 遵循 以 下 
要 求 。 
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1， 认 真 分 析 生产 经 营 状况 ， 合 理 确定 营运 资金 的 需要 数量 

企业 营运 资金 的 需要 数量 与 企业 生产 经 营 活动 有 直接 关系 。 当 企业 产销 两 旺 时 ， 流 动 
资产 会 不 断 增 加 ， 流 动 负债 也 会 相应 增加 ， 而 当 企业 产销 量 不 断 减 少时 ， 流 动 资产 和 流动 
负债 也 会 相应 减少 。 因 此 ， 企 业 财务 人 员 应 认真 分 析 生 产 经 营 状况 ， 采 取 一 定 的 方法 预测 
营运 资金 的 需要 数量 

2， 加 速 营运 资金 的 周转 ， 提 高 资金 的 利用 效率 

营运 资金 周转 是 指 企业 的 营运 资金 从 现金 投入 生产 开始 ， 到 最 终 转化 为 现金 的 过 程 。 
在 其 他 因素 不 变 的 情况 下 ， 加 速 营运 资金 的 周转 ， 也 就 相应 地 提高 了 资金 的 利用 高 效率 。 
因此 ， 企 业 要 千方百计 地 加 速 存 货 、 应 收 账 款 等 流动 资产 的 周转 ， 以 便 使 有 限 的 资金 ， 取 
得 最 大 的 经 济 效益 。 - 

3， 在 保证 生产 经 营 需要 的 前 提 下 ， 节 约 使 用 资金 /人 

在 营运 资金 管理 中 ， 必 须 正确 处 理 保证 生产 经 营 禹 箱 闻 区 资金 两 者 之 间 的 关系 。 昔 
运 资金 流动 性 强 ， 但 收益 性 弱 。 如 果 企业 持 有 的 营运 资金 过 多 ， 会 降低 企业 的 收益 。 要 在 
保证 生产 经 需要 的 前 提 下 ， 控 制 间 运 资金 占用 忆 注 全 芭 从 节约 的 原则 ， 拉 所 交 多 江 力 ， 
精打细算 地 使 用 资金 。 XW 

4 合理 安排 流动 资产 与 流动 负债 的 地 例 尖 系 ， 保 证 企业 有 足够 的 短期 偿 俩 能 力 

流动 资产 、 流 动 负债 以 及 两 者 之 间 的 关系 能 较 好 地 反映 企业 短期 偿 俩 能力。 流动 负 俩 
ee ee ee 为 现金 的 资产 。 因 此 ， 如 果 
一 个 企业 的 流动 资产 比 多 ;流动 抽 全 比较 少 ， 说 明 任 业 的 短期 伐 人 能 力 较 强 ， 反 之 ， 风 
说 明 短期 偿 债 能 力 较 弱 忆 但 如 果 企 业 的 流动 资产 太 多 ;流动 负债 太 少 ， 也 不 是 正常 现象 
这 可 能 是 因为 流动 性 产 闲置 或 流动 负债 利用 不 是 所 致 。 根 据 惯例 ， 流 动 资产 是 流动 负债 的 
两 倍 是 比较 合理 的 。| 因 此 ， 在 营运 资金 管理 中 ， 要 合理 安排 流动 资产 和 流动 负债 的 比例 关 
系 ， 以 便 既 节约 资金， 又 保证 有 足够 的 偿 债 能 力 。 

































































8.2 现 金 


8.2.1 ”现金 的 概念 

现金 (Cash) 是 指 在 企业 生产 经 营 过 程 中 暂时 停留 在 货币 形态 上 的 资金 ， 包 括 库存 现金 、 
银行 存款 和 其 他 货币 资金 。 其 中 ， 库 存 现 金 是 指 企业 为 应 付 日 常 的 零星 开支 而 留存 的 没有 
存 入 各 个 银行 的 现金 ; 其 他 货币 资金 是 指 企业 除 现金 和 银行 存款 以 外 的 其 他 各 种 货币 资金 ， 
即 存放 地 点 和 用 途 均 与 现金 和 银行 存款 不 同 的 货币 资金 ， 包 括 外 埠 存 款 、 银 行 汇 票 存款 、 
银行 本 票 存款 、 信 用 卡 存款 和 在 途 货币 资金 等 。 
8.2.2 ”现金 持 有 动机 与 成 本 

1 现金 的 持 有 动机 

现实 生活 中 的 任何 企业 ， 在 任何 时 候 都 会 持 有 一 定数 量 的 现金 ， 这 主要 是 基于 以 下 
个 方面 的 动机 。 
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1) 支付 动机 

支付 动机 (Payment Motivation) 是 指 企业 在 正常 生产 经 营 条 件 下 需要 保持 的 现金 支付 能 
力 。 因 为 企业 的 生产 经 营 活动 是 周而复始 、 持 续 不 断 的 。 在 这 一 过 程 中 ， 购 买 材料 、 发 放 
工资 、 缴 纳税 款 、 偿 还 债务 、 支 付 其 他 费用 等 活动 每 天 都 在 发 生 ， 而 每 天 的 现金 收入 和 现 
金 支出 很 少 同时 等 额 发 生 。 因 此 ， 保 留 一 定 的 现金 余额 可 使 企业 在 现金 支出 大 于 现金 收入 
寺 ， 不致 中 断交 易 。 企 业 为 满足 支付 动机 所 持 有 的 现金 余额 ,主要 取决 于 企业 的 销售 水 平 。 
正常 营业 活动 所 产生 的 现金 收入 和 支出 以 及 它们 的 差额 ， 一 般 同 销售 量 成 正比 。 其 他 现金 
的 收 支 ， 如 买卖 有 价 证 券 、 购 入 机 器 设备 、 偿 还 借款 等 ， 比 较 难 预测 ， 但 随 着 销售 数量 的 
增加 ， 都 有 增加 的 倾向 。 
2) 预防 动机 
预防 动机 (Precautionary Motivation) 是 指 企业 持 有 现金 以 应 付 意外 事件 对 现金 的 需求 。 
企业 计 多 现今 尖 要 全 证 下 党 情况 下 的 和 要 星 ， 介 及 代 人 信和 经 济 活 草 
着 复杂 ， 有 许多 意外 事件 会 影响 企业 现金 的 收入 与 支出 。 | 然 灾 害 、 生 产 事 故 、 主 要 顾 
客 未 能 及 时 付款 等 ， 痢 会 打破 企业 的 现金 收 支 计划 ， -使 现 金 收 支出 现 不 平衡 。 因 此， 企业 
为 了 保证 在 发 生意 外 事件 的 情况 下 ， 生 产 经 营 持续 进行 、 就 必须 持 有 一 定量 的 现金 ， 使 企 
ed 动机 所 持 有 的 现金 余额 ， 主 要 取决 于 
以 下 三 个 因素 ;一 是 企业 对 现金 流量 预测 的 可 著 程 度 ， 二 是 企业 临时 举债 能 力 的 强 弱 ， 三 
是 企业 愿意 承担 风险 的 程度 。 SS 

3) 投机 动机 Xu ,六 

投机 动机 (Speculative oa 人 获得 较 大 收益 而 持 有 
的 现金 。 当 预期 利率 上 ne 
有 现金 ， 直 到 利率 停止 上 升 为止 。 当 预期 利率 将 要 不 降 ， 有 价 证 券 的 价格 将 要 上 升 时 ， 企 
业 可 能 会 将 现金 投资 于 有 价 证 券 ， 以 便 从 有 价 i : 券 价格 的 上 升 中 得 到 收益 。 投 机 动机 只 是 
企业 确定 现金 余额 时 所 需 考虑 的 次 要 因素 ;其 持 有 量 的 大 小 往往 取决 于 两 个 因素 : 一 是 企 
业 在 金融 市 场 的 投资 机 会 ， 二 是 企业 对 待 风险 的 态度 。 

总 而 言 之 ， 企 业 由 于 各 种 原因 ， 不 可 避免 地 要 持 有 一 定数 量 的 现金 。 但 对 其 所 持 有 的 
现金 ， 在 确定 余额 时 ， 一 般 应 综合 考虑 各 方面 的 需求 。 因 为 各 种 动机 所 需 的 现金 是 可 以 调 
节 使 用 的 ， 所 以 企业 持 有 的 现金 总 额 通常 小 于 各 种 动机 所 需 现金 余额 的 简单 相 加 。 另 外 ， 
上 述 各 种 动机 所 需 持 有 的 现金 并 不 要 求 必须 是 货币 形态 ， 也 可 以 是 能 够 随时 变现 的 有 价 证 
券 以 及 能 够 随时 转换 成 现金 的 其 他 各 种 资金 的 存在 形态 。 

2. 现金 的 持 有 成 本 


一 般 而 言 ， 企 业 持 有 现金 会 产生 一 系列 的 代价 ， 这 就 是 现金 的 持 有 成 本 。 现 金 的 持 有 
成 本 主要 有 机 会 成 本 、 管 理 成 本 、 转 换 成 本 和 短缺 成 本 等 。 
1) 机 会 成 本 
机 会 成 本 是 指 企 业 因 持 有 现金 而 失去 了 将 这 部 分 现金 再 投资 所 得 到 的 收益 ， 亦 可 看 作 
以 现金 形态 占用 企业 资金 而 付出 的 代价 。 例 如 ， 某 企业 年 均 持 有 40 万 元 的 现金 ， 这 就 意味 
着 该 企业 失去 了 40 万 元 再 投资 的 机 会 以 及 相应 的 投资 收益 ， 其 计算 公式 为 
机 会 成 本 = 现金 平均 持 有 量 x 有 价 证 券 利率 (8-1) 
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ee 二 二 全 -提醒 


假设 有 价 证 券 利率 为 0%， 则 企业 持 有 现金 的 机 会 成 本 为 4 万 元 (40x10%)。 可 见 ， 机 
会 成 本 与 现金 的 持 有 量 成 正比 ， 属 于 变动 成 本 ， 即 现金 持 有 量 越 大 ， 机 会 成 本 越 高 ， 反 之 
就 越 小 。 

2) 管理 成 本 

管理 成 本 是 指 企业 因 持 有 现金 而 发 生 的 管理 费用 ， 如 管理 人 员工 资 以 及 必要 的 安全 措 
施 费 等 ， 这 些 费用 是 现金 的 管理 成 本 ， 在 一 定 范围 内 与 现金 持 有 量 的 大 小 无 明显 的 比例 关 
系 ， 是 一 种 固定 成 本 。 

3) 转换 成 本 

企业 通常 采用 现金 与 有 价 证 券 相互 转换 的 办 法 来 解决 现金 收益 性 差 的 问题 。 当 生产 经 
营 产生 现金 闲置 时 ， 将 其 转换 为 有 价 证 券 ， 而 当 企业 生产 经 营 需要 现金 时 ， 再 将 有 价 证 券 
转换 为 现金 。 转 换 成 本 是 指 企业 用 现金 购 入 有 价 证 券 以 及 转让 人 
交易 费用 ， 亦 即 现金 同 有 价 证 券 之 间 相互 转换 的 成 本 ， 如 证 六 交易 佣金 、 交 易手 
续费 、 印 花 税 、 委 托 手 续费 、 撤 单 费 、 电 话 委托 或 自助 的 出 卡 费 等 转换 成 本 与 证 券 
的 变现 次 数 成 正比 ， 其 计算 公式 为 

转折 站 成 本 -每 次 转折 成 本 < 证 因 现 次 数 (8-2) 

4) 短缺 成 本 -AN 

短缺 成 本 是 指 企 * 业 因 现金 持 有 量 不 足 而 民 法 及 时 通过 有 价 证 券 变现 加 以 补充 ， 导 致 
不 能 应 付 业 务 开支 所 青 ， 给 企业 迁 ER 分 为 直接 成 本 与 间接 成 本 。 

直接 成 本 由 两 部 分 组 成 ， 一 买 能 力 的 成 本 , * 即 公司 由 于 现金 短缺 ， 不 能 及 时 
取得 必要 的 生产 要 素 ， se he 损失 ， 二 是 丧失 偿 债 能 力 的 
成 本 ， 即 公司 al 0 合同 及 时 偿 债 ， 使 公司 面临 破 
产 的 可 能 。 

间接 成 本 主要 让 指 信 用 损失 和 失去 拆 撞 所 刘 交 成 本 。 即 公司 由 于 现金 短缺 ， 不 能 按时 
付款 而 失信 于 供应 商 ， 进 而 造成 供应 商 在 米 来 拒绝 供 货 ， 或 不 再 提供 商业 信用 而 带 来 的 损 
失 ， 以 及 无 力 提前 付款 不 得 不 放弃 供应 商 提 供 的 现金 折扣 而 造成 的 损失 。 现 金 短 缺 成 本 随 
现金 持 有 量 的 增加 而 下 降 ， 随 现金 持 有 量 的 减少 而 上 升 ， 即 与 现金 的 持 有 量 成 反比 ， 属 于 
变动 成 本 。 


8.2.3 ”现金 管理 的 目标 


现金 作为 企业 的 一 种 特殊 资产 ， 主 要 有 两 个 方面 的 特点 。 一 是 流动 性 强 。 某 种 资产 的 
流动 性 是 指 将 该 资产 转换 为 现金 的 速度 及 难 易 程度 。 如 果 一 项 资产 很 容易 在 短期 内 以 合理 
价格 转换 为 现金 ， 则 称 这 种 资产 具有 较 高 的 流动 性 。 从 这 个 意义 上 讲 ， 现 金 是 流动 性 最 强 
的 营运 资金 ， 它 可 以 用 来 满足 生产 经 营 开支 的 各 种 需求 ， 也 是 偿还 各 种 到 期 债务 和 履行 纳 
税 义务 的 保证 。 持 有 一 定量 的 现金 对 降低 企业 财务 风险 ， 增 强 企业 资金 的 流动 性 具有 重大 
意义 。 二 是 收益 率 低 。 现 金 的 直接 报酬 率 几乎 为 零 ， 在 通货 膨胀 下 ， 现 金 的 报酬 率 为 负 。 
现金 结余 过 多 ， 会 降低 企业 的 收益 :但 现金 太 少 ， 又 可 能 会 出 现 现金 短缺 ， 影 响 生产 经 营 
活动 。 所 以 合理 持 有 现金 以 满足 企业 营运 活动 需要 是 现金 管理 的 最 基本 要 求 。 

现金 管理 的 目标 就 是 要 在 现金 的 流动 性 和 收益 性 之 间作 出 选择 ， 在 保证 企业 生产 经 营 
所 需 现 金 的 同时 ， 节 约 使 用 资金 ， 并 充分 利用 暂时 闲置 的 现金 去 获得 尽 可 能 高 的 收益 ， 使 
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其 持 有 量 既 能 满足 企业 生产 经 营 的 需要 ， 又 能 使 风险 降 至 合理 的 水 平 。 因 此 ， 企 业 必 须 合 
理 确 定 现金 持 有 量 ， 使 现金 收 支 不 但 在 数量 上 平衡 ， 而 且 在 时 间 上 相互 衔接 ， 以 便 在 保证 
企业 经 营 活动 所 需 现金 的 同时 ， 尽 量 减 少 企业 闲置 的 现金 数量 ， 提 高 资金 收益 率 。 


8.2.4 ”最 佳 现金 持 有 量 的 确定 


所 谓 最 佳 现金 持 有 量 ， 又 称 为 最 佳 现金 余额 (Target Cash Balance)， 是 指 在 正常 情况 下 ， 
能 保证 企业 生产 经 营 的 最 低 限度 需要 的 现金 持 有 量 。 目前 确定 最 佳 现金 持 有 量 的 方法 较 多 ， 
常用 的 有 以 下 五 种 模式 : 成 本 分 析 模 式 、 存 货 模 式 、 现 金 周转 模式 、 因 素 分 析 模式 、 随 机 
模式 。 

1. 成 本 分 析 模 式 

成 本 分 析 模 式 是 根据 持 有 现金 的 有 关 成 本 ， 分 析 预 测 其 总 成 本 最 低 时 现金 持 有 量 的 一 
种 方法 。 运 用 成 本 分 析 模 式 确定 现金 最 佳 持 有 量 ， 只 考虑 因 持 有 下 定量 的 现金 而 产生 的 管 
理 成 本 、 机 会 成 本 和 短缺 成 本 ， 而 不 考虑 转换 成 本 。 CN 

图 8.2 对 这 三 种 现金 持 有 成 本 与 现金 持 有 量 的 关系 进行 了 描述 。 当 这 三 种 成 本 之 和 ， 
也 即 总 成 本 达到 最 小 时 ， 企业 所 持 有 的 现金 水 平 为 最 佳 持 有 量 ，。 
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并 如 让 


管理 成 本 
短缺 成 本 











最 佳 现金 持 有 量 O 现金 持 有 量 
图 8.2 现金 持 有 成 本 与 最 佳 现金 持 有 量 
成 本 分 析 模 式 的 具体 步骤 是 : 
第 一 步 ， 根 据 不 同 现金 持 有 量 测算 各 备 选 方案 的 有 关 成 本 数值 ; 
第 二 步 ， 按 照 不 同 现金 持 有 量 及 其 有 关 成 本 资料 编制 最 佳 现金 持 有 量 计 算 表 ; 
第 三 步 ， 从 计算 表 中 找 出 总 成 本 最 低 时 的 现金 持 有 量 ， 即 最 佳 现金 持 有 量 。 
【 例 8-1】 某 企 业 有 甲 、 乙 、 丙 三 种 现金 持 有 方案 ， 它 们 各 自 的 机 会 成 本 、 管 理 成 本 、 

短缺 成 本 如 表 8-1 所 示 。 


























表 8-1 现金 持 有 方案 表 
单位 ; 元 


项 目 | 。 现金 持 有 量 机 会 成 本 率 管理 成 本 | 短缺 成 本 
甲 方案 10 000 10% 2 000 3 000 


Wh 















方 案 现金 持 有 量 


乙方 案 20 000 
两 方案 30 000 





2 000 | 1 500 








【 解 】 根 据 表 8-1 编制 最 佳 现金 持 有 量 计 算 表 8-2。 











表 8-2 最 佳 现 金 持 有 量 计算 表 单位 ; 元 
记 全 下 | 现金 持 有 量 | 机 会 成 本 总 成 本 
甲 方 案 10 000 1 000 3 6 000 
乙方 案 20 000 5 500 
丙 方 案 30 000 5 000 


将 以 上 各 方案 的 总 成 本 加 以 比较 可 知 ， 丙 方案 的 总 成 本 最 低 ， 因 此 ， 该 企业 的 最 佳 现 
金 持 有 量 为 30 000 元 。 a 


2， 存 货 模式 
存货 模式 又 称 鲍 莫 尔 模式 (BaumoltXModeb, 它 是 由 美国 经 济 学 家 威廉 本 鲍 莫 尔 于 1952 


























年 提出 的 。 他 认为 公司 现金 持 有 量 在 许多 方面 与 存货 相似 羽 存 货 经 济 订购 批量 模型 可 用 于 
确定 目标 现金 持 有 量 ， 并 以 此 为 出 发 点 ， 建 立 了 鲍 摩 模型 汉 

鲍 莫 尔 模型 有 严格 的 假定 2 第 一 ， 企 业 未 来 年 度 的 现金 流转 情况 可 以 比较 准确 的 预 
测 ， 现 金 流转 也 是 有 规律 的 ， 每 次 转换 可 生成 大 量 的 现金 流入 ， 然 后 逐渐 流出 ， 现 金 余 
人 额 接近 于 零 时 再 同样 重复 。 第 二 ， 企 业 旬 人 宗 的 现金 都 投资 于 有 价 证 券 ， 且 短期 有 价 证 券 
亦 可 随时 转换 为 现金 ,在 这 些 假设 条 件 下 ;企业 的 现金 结余 才 与 存货 有 相似 之 处 , 如 图 8.3 


所 示 。 
现金 流量 
期 初 现金 量 






平均 现金 量 





1 | 1 1 PE 
01234567891011213 周 数 
图 8.3 存货 模型 下 的 现金 余额 


图 8.3 表明 ， 假 设 某 企业 0 时 点 的 现金 持 有 量 O=12 万 元 ， 每 周 现金 流出 量 为 4 万 元 ， 
第 3 周末 现金 余额 降 至 零 ， 即 在 这 3 周 内 其 平均 现金 持 有 量 8/2=6 万 元 。 此 时 ， 企 业 要 维 
持 正常 收 支 必须 出 售 有 价 证 券 12 万 元 补充 现金 , 所 以 第 4 周 开始 时 ， 企 业 的 现金 持 有 量 C 
又 增 至 12 万 元 , 待 第 6 周末 现金 余额 再 次 降 至 零 , 在 这 3 周 内 其 平均 现金 持 有 量 0/2 仍 为 
6 万 元 。 如 此 循环 ， 企 业 每 3 周 为 一 个 现金 使 用 的 循环 期 。 

如 果 企业 将 期 初 的 现金 持 有 量 0 定 得 高 些 ， 比 如 定 为 20 万 元 , 每 周 现金 流出 量 仍 为 4 
万 元 ， 这 些 现金 将 够 使 用 5 周 ， 企 业 可 以 在 5 周 后 再 出 售 有 价 证 券 补充 现金 ， 这 样 能 够 减 
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少 现金 的 转换 成 本 ; 但 5 周 内 的 平均 现金 持 有 量 将 增加 至 10 万 元 (2/2)， 这 又 增加 了 现金 
的 机 会 成 本 。 

如 果 企业 将 期 初 的 现金 持 有 量 2 定 得 低 些 ， 比 如 定 为 4 万 元 ， 每 周 现金 流出 量 仍 为 4 
万 元 ， 这 些 现 金 只 够 使 用 1 周 ， 企 业 必 须 频繁 地 每 1 周 出 售 有 价 证 券 补充 现金 ， 这 样 必然 
会 增加 现金 的 转换 成 本 ; 但 1 周 内 的 平均 现金 持 有 量 将 降 至 2 万 元 ， 这 又 会 减少 现金 的 机 
会 成 本 。 

可 见 ， 企 业 现金 持 有 量 越 高 ， 维 持 正 常 收 支 的 时 间 越 长 ， 现 金 转换 成 本 越 低 ， 而 持 有 
现金 的 机 会 成 本 越 高 ， 相反 ， 持 有 现金 越 少 ， 越 需要 频繁 地 将 有 价 证 券 转换 为 现金 ， 转 换 
成 本 增加 ， 而 持 有 现金 机 会 成 本 降低 。 利 用 鲍 莫 尔 模型 确定 目标 现金 余额 ， 就 是 要 求 在 持 
有 过 多 现金 产生 的 机 会 成 本 与 持 有 过 少 现金 而 带 来 的 转换 成 本 之 间 进 行 权衡 。 

另外 ， 在 存货 模式 下 ， 当 持 有 现金 不 足 时 ， 由 于 可 以 通过 出 售 有 价 证 券 获 得 现金 ， 故 
不 考虑 现金 的 短缺 成 本 ， 而 对 于 现金 管理 成 本 ， 也 由 于 巴 
考虑 。 

















总 之 ， 在 存货 模式 下 ，; a 而 不 
考虑 现金 短缺 成 本 和 管理 成 本 。 当 这 两 种 成 本 之 和 总 成 本 达到 最 小 时 ， 企 业 所 持 有 
的 现金 水 平 为 最 佳 持 有 量 ， 8.4 所 示 。 NS 二- 














最 佳 现金 持 有 量 O 
8.4 ”现金 持 有 成 本 与 最 佳 现金 持 有 量 




















TC=QxKk+AxF (8-3) 
2 0 


式 中 : 7C 一 一 现金 管理 总 成 本 ; 
K 一 一 有 价 证 券 收益 率 (机 会 成 本 率 ); 
4 一 一 一 定时 期 内 现金 总 需求 量 ; 
一 一 每 次 转换 有 价 证 券 的 转换 成 本 ; 
0Q/2 一 一 平均 现金 持 有 量 ; 
A/Q 一 一 一 定时 期 内 现金 转换 的 次 数 。 
以 现金 持 有 量 2 为 自 变量 ， 求 函数 TC 的 一 阶 导数 ， 并 令 其 等 于 0: 
IE 
> 








Wh 


和 
令 TC'=0， 则 : =K- 一 =0 
TC'=0 2 


解 方程 ， 可 得 最 佳 现金 持 有 量 : 


24AF 
六 ,| 一 8-4- 
a (8-4) 
将 式 (8-4) 代 入 式 (8-3)， 整 理 后 得 最 低 现金 管理 总 成 本 
TC=V2AFK (8-5) 


【 例 8-2】 假定 某 公司 需要 150 000 元 的 现金 ， 并 确定 如 果 把 钱 投资 在 有 价 证 券 上 ， 每 
年 能 取得 15% 的 利润 ， 将 有 价 证 券 转换 为 现金 的 每 次 转换 成 本 是 200 元 。 求 该 公司 的 最 佳 
现金 持 有 量 为 多 少 ? 

【 解 】 


服侍 贡 全 持 有 组 ，0- 22150000x205 -20000() ,Cs 
15% \9 
每 年 最 低 现金 管理 总 成 本 : TC = V2x150000x 200x15% =3 000( 元 ) 


每 年 的 交易 次 数 : N= 4/Q=150 000*20 000=47:5( 次 ) 

每 年 有 价 证 券 交易 的 间隔 期 ， 太 360:7.5=48( 天 ) 

每 年 的 转换 成 本 =200x7.5=1 500( 元 )/ Kk> 

平均 现金 持 有 量 ，Q/2=20 as (元 ) 

年 机 会 成 本 : (0/2).K=10 %=1 500( 元 ) 二 
a 次}: 

3， 现 金 周转 模式 。 XXX 

E 现 


CALL 
现 作 转 村 二 入 人 用 转 让 最 人 再 有 量 的 -种 方法 。 这 一 模式 的 
步骤 如 下 : > x 








SA 一 4 
第 一 步 ,条 到 包罗 期 pa 
现金 周 轻 贡 办 企业 从 购买 材料 支付 现金 到 峭 售 南 品 收回 现金 的 时 间 。 用 公式 表示 为 
现金 周转 期 = 存货 周转 期 + 应 收 账 款 周转 期 -应 付 账 款 周转 期 (8-6) 
其 中 ， 存 货 周转 期 是 指 从 购 入 材料 到 投入 生产 形成 产 成 品 并 销售 所 需要 的 时 间 ; 应 收 
账 款 周转 期 是 指 从 应 收 账 款 形成 到 收回 现金 所 需要 的 时 间 ， 应 付 账 款 周转 期 是 指 从 购买 材 
料 形成 应 付 账 款 开始 到 以 现金 支付 应 付 账 款 所 用 的 时 间 。 现 金 周转 期 如 图 8.5 所 示 。 
购 料 销售 
四 存货 天 数 十 一 一 应 收 天 数 | 
| 一 问 天 数 下 现金 周转 期 
流出 流入 


















































图 8.5 ”现金 周转 期 示意 图 
第 二 步 ， 计 算 现金 周转 率 。 
现金 周转 率 是 指 一 年 中 现金 周转 的 次 数 。 其 计算 公式 为 
= 日历 天 数 (360) 
现金 周转 率 = 二 一 一 -一 8-7 
党” 珊 全 周转 其 0 


Ns》 


第 三 步 ， 计 算 最 佳 现金 持 有 量 。 








年 现金 需求 额 
佳 现金 村 有 量 ” 现金 局 转 素 9 
_ 年 现金 需求 额 x 现 金 周转 其 
360 


【 例 8-3】 某 企 业 的 原料 购买 和 产品 销售 均 采 取 肉 销 方式 ， 应 付 购 料 款 的 平均 付款 天 
数 为 15 天 ， 应 收 销 货款 的 平均 收 款 天 数 为 30 天 。 假 设 平均 存货 期 限 即 企业 从 原料 购买 到 
产 成 品 销售 的 期 限 为 75 天 。 若 该 企业 的 年 现金 需求 额 为 20 万 元 ， 求 该 企业 的 最 佳 现金 持 
有 量 为 多 少 ? 

【 解 】 现 金 周转 期 =75+30-15=90( 天 ) 


现金 周转 率 -3 =4 (次 ) 























了 1 
最 佳 现金 持 有 量 -各 =5( 万 元 ) < 


也 就 是 说 ， pate ne, phot -年 各 种 支出 
的 需要 ， 不 必 另 借 现 金 。 


Ns 
4， 因 素 分 析 模式 NS 


因 表 分 术 以 上 多吉 分 析 本 期 各 项 因素 的 变动 情况 ， 来 确 
定 最 佳 现金 持 有 量 的 一 种 方法 。 甚 证 算 公式 如 下 ， 
最 佳 现金 持 有 量 =( 上 期 现金 平均 占有 六 占用 额 ) 
> ee (8-10) 
[ 例 8.4】 某 企业 区 全 羡 度 平均 占用 现金 2 000 万 元 ， 经 分 析 ， 其 中 有 50 万 元 的 不 
合理 占用 额 ， 32016 名 入 机 计 裕 上 年 六 1094。 求 该 企业 2016 年 的 最 佳 现金 持 有 量 为 
多 少 ? 
【 解 】 最 佳 现金 持 有 量 =(2 000-50)x(1+10%)=2 145( 万 元 ) 


4， 随 机 模式 


随机 模式 是 在 现金 需求 量 难以 预知 的 情况 下 确定 最 佳 现金 持 有 量 的 一 种 方法 。 该 方法 
黑 犬 顿 " 米 勒 和 丹尼尔 。 奥 尔 创建 的 ， 也 称 为 米 勒 - 奥 尔 模式 。 这 种 方法 的 基本 原则 是 
定 一 个 现金 控制 区 域 ， 定 出 上 限 和 下 限 。 上 限 代 表现 金 持 有 量 的 最 高 点 ， 下 限 代 表现 金 
持 有 量 的 最 低 点 。 当 现金 持 有 量 达 到 上 限时 则 将 现金 转换 成 短期 有 价 证 券 ， 当 现金 持 有 量 
下 降 到 下 限时 ， 则 将 短期 有 价 证 券 转换 成 现金 ， 从 而 使 现金 持 有 量 经 常 性 地 处 在 上 限 和 下 
民 之 间 ， 如 图 8.6 所 示 。 

图 8.6 中 ， 虚 线 万 为 现金 存量 的 上 限 ， 虚 线 工 为 现金 存量 的 下 限 ， 实 线 R 为 最 优 现金 
持 有 线 。 从 图 中 可 以 看 到 ， 企 业 的 现金 持 有 量 (表现 为 每 日 现金 余额 ) 是 随机 波动 的 ， 当 其 
达到 4 点 时 ， 即 达到 了 现金 控制 的 上 限 ， 企 业 应 用 现金 购买 (H-R) 金 额 的 有 价 证 券 ， 使 现金 
持 有 量 回落 到 最 优 现金 持 有 线 (R 线 ) 的 水 平 ; 当 现 金 持 有 量 降 至 B 点 时 , 即 达 到 了 现金 控制 
为 下 限 , 企业 则 应 出 售 (R-Z) 金 额 的 有 价 证 券 换 回 现金 .使 其 持 有 量 上 升 至 最 优 现金 持 有 线 的 
水 平 。 现 金 持 有 量 在 上 下 限 之 间 的 波动 属 控制 范围 内 的 变化 ， 是 合理 的 ， 不 予 理 会 。 最 优 


EW 








凶 



















































































ii ii 了 营运 资金 ,a 六 作 计 


现金 持 有 线 R 的 确定 ， 仍 可 按 现金 持 有 总 成 本 最 低 ， 即 持 有 现金 的 机 会 成 本 和 转换 有 价 证 
券 的 固定 成 本 之 和 最 低 的 原理 来 确定 ， 并 把 现金 持 有 量 可 能 波动 的 幅度 同时 考虑 在 内 。 其 


公式 计算 如 下 : 
3 2 
R= Be 二 (8-11) 
4K 


H=3R-2L (8-12) 
式 中 : 一 一 每 次 有 价 证 券 的 转换 成 本 ; 
K 一 一 有 价 证 券 的 日 利息 率 ; 
5 一 一 预期 每 日 现金 余额 变化 的 标准 差 ( 可 根据 历史 资料 测算 ); 
Z 一 一 企业 每 日 的 最 低 现金 需要 。 


4 




















每 日 现金 余额 









种 十 迟 除 当 











ee 
8.6 a 

【 例 8-5】 假定 某 企业 有 价 证 券 的 月 利率 为 0.025%,> 竹 次 现金 与 有 价 证 券 的 转换 成 本 
为 120 元 ， 该 企业 认为 其 任何 时 候 的 现金 余额 均 不 人 多 于 0 000 元 ， 根 据 历 史 数 据 测 出 的 
现金 余额 波动 标准 差 为 6000 元 3 求 该 企业 最 优 现 2 有 量 为 多 少 ? 

【 解 】 R= |3*120x6000” 10 000-23 489+10.000=33 489( 元 ) 
-4 六 0025% D7 

H=3x33 489-2x10 000=80 467 (元 ) 

在 本 例 中 , 当 企业 的 现金 余额 达到 80 467 元 时 ， 即 应 以 46 978 元 (80 467-33 489) 的 现 
金 去 投资 于 有 价 证 券 , 使 现金 持 有 量 回落 为 33 489 元 ; 当 企 业 的 现金 余额 降 至 10 000 元 时 ， 
则 应 出 售 23 489 元 (33 489-10 000) 的 有 价 证 券 ， 使 现金 持 有 量 回升 为 33 489 元 。 
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8.2.5 ”现金 的 日 常 管理 


企业 在 确定 了 最 佳 现金 持 有 量 后 ， 还 应 采取 各 种 措施 ， 加 强 现金 的 日 常 管理 ， 以 保证 
现金 的 安全 、 完 整 ， 最 大 程度 地 发 挥 其 效用 。 
1， 现 金管 理 制度 
我 国 《现金 管理 暂行 条 例 》 对 企业 现金 管理 作 了 如 下 规定 : 

1) 钱 账 分 管 

会 计 、 出 纳 分 开 ， 要 实行 管 钱 的 不 管 账 ， 管 账 的 不 管 钱 。 建 立 健全 现金 账目 ， 逐 笔记 
载 现金 收 支 ， 并 做 到 日 清 月 结 、 账 款 相符 。 

2) 现金 收 支 范围 

现金 只 能 用 于 支付 个 人 款项 及 不 够 支票 结算 起 点 的 公用 开支 ， 其 范围 如 下 : 


Noa》 































































































(3) 根据 规定 颁发 给 个 人 的 科学 技术 、 文 化 艺术 、 体 育 等 各 种 奖金 。 

(4) 支付 各 种 劳保 、 福 利 费用 以 及 国家 规定 的 对 个 人 的 其 他 支出 。 

(5) 向 个 人 收购 农 副 产品 和 其 他 物资 的 价款 。 

(6) 出 差 人 员 随 身 携带 的 差旅费 。 

(7) 结算 起 点 (1 000 元 ) 以 下 的 零星 支出 。 

(8) 中 国人 民 银 行 确定 需要 支付 现金 的 其 他 支出 。 

除 此 以 外 的 支出 ， 必 须 通过 银行 办 理 转账 结算 。 

3) 库存 现金 限额 

库存 现金 限额 是 由 开户 银行 根据 企业 经 营 规模 以 及 距离 银行 远近 而 核定 的 企业 最 高 库 
存 现金 保存 额 。 一 般 以 企业 3 至 5 天 的 日 党 零星 开支 需要 为 限 远 地 区 或 交通 不 便 地 
区 的 库存 现金 限额 可 多 于 5 天 ， TO 

4) 不 得 坐支 现金 

企业 收入 现金 应 于 当日 送 存 开户 银行 ， 当 日 ; Si 应 由 开户 银行 确定 送 
存 时 间 。 eee tt 时 或 从 开户 银行 提取 ， 不 得 从 本 单位 
现金 收入 中 直接 支付 即 坐 支 )。 
5) 不 得 出 租 、 出 借 银 行 账户 和 
企业 所 开设 的 银行 存款 账户 不 得 出 租 、 出 借 给 忆 公 由 
6) 不 得 签发 空头 支票 和 远 期 支票 

企业 在 签发 支票 时 所 签发 支票 的 票面 金额 不 得 急行 账户 存款 余 疾 并 且 票 面 上 
填写 的 日 期 不 得 是 签发 日 这 后 的 日 期 ， 即 签发 支 豪 必须 填写 签发 当日 的 日 期 。 




































































7 es a 
企业 应 ， 不 得 有 逃 废 银 行 贷款 》 恶意 透支 信用 卡 、 开 空头 支票 等 套用 银行 信 
的 行为 。 














8) 不 得 保存 三 外 公款 

它 包 括 不 得 将 公款 以 个 人 名 义 存 入 银行 和 保存 账 外 现 钞 等 各 种 形式 的 账 外 公款 。 

2， 现 金 回收 管理 

为 了 提高 现金 的 使 用 效率 ， 加 速 现金 周转 ， 企 业 应 尽量 加 速 账 款 的 回收 ， 避 免 本 企业 
的 资金 被 他 人 无 偿 占 用 。 一 般 来 说 ， 企 业 账 款 的 收回 需要 经 过 四 个 时 点 : 客户 开 出 付款 票 
据 、 企 业 收 到 票据 、 ee 这 中 间 存 在 三 个 时 间 段 : 票据 邮寄 时 
间 、 票 据 停 留 时 间 以 及 票据 结算 时 间 ， 如 图 8.7 所 示 。 


一 一 一 一 一 账 款 收回 时 间 一 一 一 一 一 一 | 
- 时 间 


r 票据 邮寄 时 间 中 票据 停留 时 间 票据 结算 时 间 | 
客户 开 出 票据 企业 收 到 票据 票据 交 存 银行 企业 收 到 现金 


8.7” 账 款 收回 各 阶段 示意 图 

前 两 个 阶段 所 需 时 间 的 长 短 不 但 与 客户 、 企 业 、 银 行 之 间 的 距离 有 关 ， 而 且 与 收 款 的 
效率 有 关 。 在 实际 工作 中 ， 缩 短 这 两 段 时 间 的 方法 一 般 有 锁 箱 法 和 银行 业务 集中 法 两 种 。 
WE 




































































1) 锁 箱 法 
锁 箱 法 又 称 邮政 信箱 法 ， 是 西方 企业 加 速 现金 周转 
城市 租用 加 锁 的 专用 邮政 信箱 ， 并 开 立 分 行 存款 账户 ， 
的 邮政 信箱 ， 并 委托 当地 银行 每 日 开启 信箱 ， 在 取得 客 
电汇 再 将 
在 锁 箱 法 下 ， 客 户 将 票据 直接 寄 给 客户 所 在 地 的 邮 
缩短 了 票据 的 邮寄 时 
据 邮寄 以 及 在 企业 的 停 
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本 增加 。 因 此 ， 是 否 采 用 锁 箱 法 ， 需 视 提前 收回 现金 产 
若 提前 收回 现金 产生 的 
2) 银行 业务 集中 法 
银行 业务 集中 法 是 指 企业 以 服务 地 区 和 各 
中 心 ， 并 指定 一 个 收 款 中 心 (通常 是 设立 在 公司 总 
然后 通知 客户 将 货款 送 到 最 近 的 收 款 中 心 而 不 必 i 
款 存 到 当 
户 的 商业 银行 ) 的 一 种 现金 管理 方法 。 
银行 业务 集中 法 ， 可 以 缩短 客户 Aig 
现金 从 客户 到 企业 的 中 间 周 转 时 间 、 但 ， 采 用 这 种 方法 
加 相应 的 费用 支出 。 因 为 ， 设 闵 收 款 心 的 地 方 银行 
余额 是 一 种 闲置 的 不 能 1 tr ee 
资金 也 越 多 。 另 外 ， 设 立 收 款 中 心 也 需要 一 定 
银行 业务 集中 法 ， ne 

3， 现 金 户 

CR 
推迟 应 付款 项 的 支出 时 间 。 延 期 支付 账 款 的 方法 一 般 有 

1) 利用 现金 “浮游 量 ” 

所 谓 现金 浮游 量 ， 是 指 企 业 从 银行 存款 账户 上 开 出 
余额 。 有 时 ， 企 业 的 账簿 上 的 现金 余额 已 经 为 零 或 者 负 
额 可 能 还 有 不 少 。 这 是 因为 有 些 支票 企 
正确 预测 浮游 量 并 加 以 和 

当 一 个 企业 在 同一 
时 间 最 长 的 银行 来 支付 货款 ， 以 扩大 浮游 量 
响 ( 如 
要 注意 维护 和 持 票 者 之 间 
2) 推迟 付款 时 间 
企业 可 在 不 影响 信誉 ， 不 影响 公司 与 供应 商 关系 的 





























We 
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家 内 有 多 个 银行 存款 账户 时 ， 























的 关系 。 





货款 拨 给 企业 所 在 地 银行 的 一 种 现金 管理 办 法 。 
间 ， 还 免除 了 公司 办 理 收 账 、 货 款 
留 时 间 。 但 采用 这 种 方法 成 本 较 高 ， 
地 银行 除了 要 求 扣除 相应 的 补偿 性 余额 外 ， 还 要 收取 办 理 额 外 服务 


Ce 


业 虽 已 开 出 , 但 
用 ， 可 节约 大 量 资金 ， 从 而 使 现金 利用 











的 一 种 常用 方法 ， 即 企业 在 各 主要 
然后 通知 客户 将 支票 直接 寄 送 当地 
户 票据 后 立即 予以 结算 ， 同 时 通过 











箱 ， 而 不 是 企业 总 部 ， 这 样 ， 不 但 
存 入 银行 等 手续 ， 因 而 ， 缩 短 了 票 
因为 被 授权 开启 邮政 信箱 的 当 
的 劳务 费 ， 导 致 现金 成 
生 的 收益 与 增加 成 本 的 大 小 而 定 。 
日 。 
































账单 数量 为 依据 ， 设 立 若干 个 收 款 
在 地 的 收 账 中 心 ) 的 账户 为 集中 银行， 








人 收 款 中 心 将 每 天 收 到 的 货 
也 的 银行 ,同时 把 多 余 的 现金 从 地 . A 


和 支票 托 收 所 需 时 间 ， 也 就 缩短 了 


人 


定 补偿 性 余额 ， 而 补偿 性 


康 和 外 多， 补偿 性 余额 越 多 ， 闲 置 的 


物力 ， 花 费 较 多 。 所 以 ， 是 否 采 用 


Ce 


是 在 合理 合法 的 前 提 下 ， 尽 可 能 地 
以 下 几 种 : 


的 支票 总 额 超过 其 银行 存款 账户 的 
数 ， 而 银行 账 筹 上 该 企业 的 现金 余 
持 票 者 还 没有 到 银行 兑现 ， 如 果 能 
率 达 到 最 高 限度 。 
个 能 使 支票 流通 在 外 的 























则 可 选 


采用 这 种 方法 时 应 该 考虑 对 持 票 者 的 不 利 影 
于 企业 判断 失误 导致 持 奈 者 到 银行 竞 现时 款 钦 项 不 足 ， 从 而 使 持 票 者 的 利益 受 损 )， 


前 提 下 ， 尽 可 能 推迟 应 付款 的 支付 

















期 。 如 果 没 有 现金 折扣 而 有 约定 的 信用 期 ， 最 好 在 信用 





期 满 的 那 一 天 付款 ， 而 不 要 提前 付 


款 ; 如 果 有 现金 折扣 ， 企 业 有 希望 享受 折扣 优惠 ， 应 在 折扣 期 满 的 当天 付款 ， 而 不 是 马上 


NS 
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付款 。 这 样 企业 可 以 最 大 限度 地 利用 现金 而 又 不 丧失 优惠 的 机 会 。 

3) 采用 汇票 付款 

在 使 用 支票 付款 时 ， 只 要 持 票 人 将 支票 存 入 银行 ， 付 款 人 就 要 无 条 件 地 付款 。 但 汇票 
不 是 “ 见 票 即 付 ”的 付款 方式 ， 在 持 票 人 将 汇票 送 达 银 行 后 ， 银 行 要 将 汇票 送 交付 款 人 承 
兑 ， 并 由 付款 人 将 一 笔 相 当 于 汇票 金额 的 资金 存 入 银行 ， 银 行 才 会 付款 给 持 票 人 ， 这 样 就 
有 可 能 合法 地 延期 付款 。 
4. 现金 余额 的 投资 管理 


如 果 企 业 的 现金 余额 要 闲置 一 段 时 间 ， 这 些 现金 头寸 可 用 于 短期 证 券 投资 以 获取 利息 
收入 或 资本 利得 ， 如 果 管 理 得 当 ， 可 为 企业 增加 相当 可 观 的 净 收 益 。 在 货币 市 场 ， 财 务 人 
员 通 常 使 用 的 投资 工具 主要 有 国库 券 、 可 转让 大 额 存单 、 回 购 协 议 等 。 


< 4 知识 拓展 1 


在 电子 商务 环境 下 ,货币 电子 化 已 成 为 一 个 潮流 .这 一 潮流 对 让 

现 钞 的 使 用 将 逐渐 减少 。 此 外 ， 电子 商务 带 来 电子 资金 转账 (ERT)、 融 电子 数据 交换 (FEDD 等 先进 技术 ， 

形成 了 国内 自动 票据 清算 的 结算 系统 (ACH) 和 电汇 系统 还 村 村 起 全 球 银行 间 爹 融 传递 网 (SWIFT) 和 全 球 

银行 间 清 算 传递 网 (CHIPS)， 更 准确 、 到 如 地 类 更 了 要 生机 构 之 亲 的 信息 传 半 和 次 人 续 因此 ， 

随 着 电子 商务 先进 技术 的 广泛 运用 ， 和 的 业 现 金 项 目的 构成 中 的 比重 将 大 大 降低 ， 并 逐步 退 

出 现金 管理 的 范围 。 NAN 
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8.3 应 收 账 款 ” 
8.3.1 “应 收 账 款 的 概念， x N 
OD ep 

应 收 账 款 At unts Receivable) 是 指 企业 在 正常 经 营 过 程 中 ， 因 销 售 商 品 、 产 品 、 提 供 
劳务 等 应 向 购 货 单位 或 接受 劳务 单位 收取 的 款项 。 它 主要 包括 企业 出 售 商品 、 产 品 、 材 料 、 
提供 劳务 等 应 向 债务 人 收取 的 款项 及 代购 货 方 代 垫 的 运 杂 费 等 。 应 收 账 款 产生 的 原因 主要 
是 峻 销 ， 即 企业 给 客户 提供 了 商业 信用 ， 这 样 企业 的 一 部 分 资金 就 被 顾客 占用 ， 由 此 发 生 
一 定 的 应 收 账 款 成 本 。 近 几 年 来 ， 随 着 市 场 经 济 的 发 展 ， 商 业 信用 的 推行 ， 企 业 应 收 账 款 
数额 明显 增多 ， 已 成 为 流动 资产 管理 中 的 一 个 日 益 重 要 的 问题 。 
8.3.2 应 收 账 款 的 功能 与 成 本 

1， 应 收 账 款 的 功能 

应 收 账 款 的 功能 ， 是 指 它 在 企业 生产 经 营 中 所 具有 的 作用 。 其 主要 有 以 下 两 点 : 

1) 增加 销售 量 

通过 内 销 能 为 顾客 提供 方便 ， 从 而 扩大 企业 的 销售 规模 和 市 场 占 有 率 。 进 行内 销 的 企业 
实际 上 提供 了 两 项 交易 : 一 是 向 顾客 销售 产品 ;二 是 在 一 个 有 限 的 时 期 内 向 顾客 提供 资金 。 
虽然 内 销 仅 是 影响 企业 销售 量 的 因素 之 一 ， 但 在 银根 紧缩 、 市 场 疲 软 和 资金 匮乏 的 情况 下 ， 
内 销 的 作用 是 十 分 明显 的 。 企 业 在 销售 新 产品 、 开 拓 新 市 场 时 ， 肉 销 更 具有 重要 的 意义 。 


‘EE 



















































































2) 减少 库存 
企业 应 收 账 款 增加 意味 着 存货 的 减少 ， 而 存货 减少 可 以 降低 跟 存货 相关 的 成 本 费用 ， 
如 存货 的 储存 成 本 。 因 此 ， 当 产品 存货 较 多 时 ， 企 业 可 以 采用 较为 优惠 的 信用 条 件 进行 峻 
销 ， 尽 快 地 实现 产品 存货 向 销售 收入 的 转化 。 但 是 ， 在 制定 优惠 的 信用 条 件 时 ， 企 业 管理 
人 员 应 当 在 增加 峰 销 的 受益 与 成 本 之 间 做 出 正确 的 权衡。 
2， 应 收 账 款 的 成 本 
几 销 可 以 促进 销售 、 减 少 存货 占用 ， 同 时 会 产生 应 收 账 款 。 企 业 因 持 有 应 收 账 款 而 付 
出 一 定 的 代价 ， 这 种 代价 就 形成 应 收 账 款 的 信用 成 本 ， 主 要 包括 机 会 成 本 、 管 理 成 本 和 坏 
账 成 本 。 
1) 机 会 成 本 
机 会 成 本 ， 是 指 由 于 几 销 使 企业 在 应 收 账 款 上 占用 的 资金 光 活 使 用 ， 从 而 失去 了 将 这 
部 分 资金 再 投资 所 得 到 的 收益 。 比 如 一 批 货物 ， 若 采用 现 销 穷 式 ,就 可 以 及 时 收回 货款 投 
入 新 的 周转 ( 存 入 银行 或 购买 有 价 证 券 等 )， 从 而 产生 新 的 预期 收益 ， 若 采用 几 销 方式 ， 就 
会 使 资金 沉淀 于 应 收 账 款 方面 从 而 失去 上 述 收益 , /这 就 是 应 收 账 款 的 机 会 成 本 。 这 一 成 本 
的 大 小 通常 与 企业 维持 内 销 业务 所 需要 的 资金 煞 芯 ( 即 应 收 账 款 占用 资金 )、 资 金成 本 率 或 
有 价 证 关 利 息 率 有 关 。 其 数 家 的 计算 步 吾 如 下 3。 
CD 计算 应 收 账 款 周 转 率 : VK 
怕 史 几 铸 3360+ 应 收尾 (8-13) 
C) 计算 应 收 账 款 平均 余额 、 广 3 
应 收入 的 ER 风 和 (8-14) 
G) 计算 应 收 账 款 点 用 资金 ( 即 维持 几 销 业务 所 需要 的 资金 数额 ): 



















































































应 收 账 款 二 用 资金 -应 收 账 款 的 证 均 余 额 变 动 成 本 率 
1 “> -应 收 账 款 前 平均 余额 x( 变 动 成 本 :销售 收入 ) (8-15) 
(4) 计算 应 收 账 款 的 机 会 成 本 ， 
应 收 账 款 的 机 会 成 本 = 应 收 账 款 占 用 资金 x 资金 成 本 率 (8-16) 
上 式 中 ， 应 收 账 款 周转 期 一 般 按 平均 收 款 天 数 计算 ， 资 金成 本 率 一 般 可 按 有 价 证 券 利 
息 率 计算 。 
【 例 8-6】 假设 某 企业 预测 的 年 度 肉 销 额 为 4 800 000 元 ， 应 收 账 款 平均 收 款 天 数 为 60 





天 ， 变 动 成 本 率 为 70%， 资 金成 本 率 为 10%， 应 收 账 款 的 机 会 成 本 为 多 少 ? 

【 解 】 

应 收 账 款 周转 率 =360:60=6( 次 ) 

应 收 账 款 平均 余额 =4 800 000*6=800 000( 元 ) 

应 收 账 款 占用 资金 =800 000x70%=560 000( 元 ) 

应 收 账 款 的 机 会 成 本 =560 000x10%=56 000( 元 ) 

可 见 ， 应 收 账 款 周转 率 越 高 ， 则 应 收 账 款 占用 资金 就 越 少 ， 从 而 应 收 账 款 的 机 会 成 本 
也 就 越 少 ， 反 之 ， 应 收 账 款 周转 率 越 低 ， 则 应 收 账 款 占用 资金 就 越 多 ， 从 而 应 收 账 款 的 机 
会 成 本 也 就 越 多 。 

2) 管理 成 本 

管理 成 本 ， 是 指 企业 对 应 收 账 款 进行 管理 而 耗费 的 各 项 开支 ， 主 要 包括 : 调查 顾客 信 
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用 情况 的 费用 ; 收集 各 种 信息 的 费用 ; 账簿 的 记录 和 保管 费用 ;， 收 账 费 用 和 其 他 费用 。 
一 般 说 来 ， 应 收 账 款 的 管理 成 本 在 一 定数 额 下 是 相对 固定 的 ， 但 当 一 定时 期 企业 应 收 
账 款 有 很 大 变化 时 ， 其 管理 成 本 也 会 随 之 发 生变 化 ， 特 别 是 其 中 的 收 账 费 
3) 坏账 成 本 
应 收 账 款 是 基于 商业 信用 而 产生 的 ， 其 存在 着 无 法 收回 的 可 能 性 ， 因 此 也 将 给 应 收 款 
持 有 企业 带 来 可 能 的 损失 。 这 种 因 菜 些 原因 无 法 收回 而 给 应 收 款 持 有 企业 带 来 的 损失 就 称 
为 坏账 成 本 。 这 一 成 本 一 般 与 应 收 账 款 数量 成 正比 ， 即 应 收 账 款 越 多 ， 坏 账 成 本 也 越 多 。 
为 此 ， 为 规避 发生 坏账 成 本 给 企业 生产 经 营 活动 的 稳定 性 带 来 不 利 影响 ， 企 业 应 合理 提取 
坏账 准备 。 


8.3.3 应 收 账 款 管理 的 目标 


应 收 三 管理 的 基本 目标 是 充分 发 挥 应 收 账 款 扩大 销售 的 蕊 能 > 同时， 降低 应 收 几 款 
投资 的 机 会 成 本 、 坏 三 横 失 与 管理 成 本 ， 最 大 限度 地 提高 记性 款 投 资 的 收益 。 用 公式 表 
示 如 下 : 人 1 

应 性 投资 收益 = 路 销 收 入 净 折 -销售 直人、 信用 成 
= ( 除 销 销售 收入 ~ 现 念 折 拖 ) -变动 成 本 -国定 成 本 (8-17) 
-机 会 成 本 融入 失 一 收 屿 费用 

在 实务 中 ， 为 了 简化 计算 ， 企 业 在 利生 应 收 账 款 相关 决策 时 ， 一 般 采 用 差 最 分 析 法 ， 
即将 两 个 方案 进行 比较 ， 计 算出 三 Ee a a 

A 应 收 账 款 投资 收益 =A( 泛 销 销售 收入 -现金 折扣 ) -A 变动 成 本 一 A 固定 成 本 

一 A 机 会 成 本 一 A 坏 帐 损 类 全 A 收 账 费用 
8.34 信用 政策 人 SE 
x k 忆 
六 用 政策 KCreait Policy) 是 指 企业 对 应 收 央 款 投资 进行 规划 与 控制 而 确立 的 基本 原则 与 
行为 规范 ， 包 括 神 用 标准 、 信 用 条 件 和 收 账 政策 三 部 分 内 容 。 

1， 信 用 标准 
言 用 标准 ， 是 客户 获得 企业 商业 信用 所 应 具备 的 最 低 条 件 ， 通 常 以 预测 的 坏账 损失 率 
表示 。 它 是 企业 评价 客户 等 级 ， 决 定 给 予 或 拒绝 客户 信用 的 依据 。 如 果 企业 的 信用 标准 过 
高 ， 只 对 信誉 很 好 ， 坏 账 损失 率 很 低 的 顾客 给 予 内 销 ， 则 坏账 成 本 将 会 减少 ， 同 时 也 将 减 
少 应 收 账 款 的 机 会 成 本 和 管理 成 本 ， 但 这 会 影响 企业 市 场 竞争 能 力 的 提高 和 销售 收入 的 扩 
大 ， 反之 ， 如 果 信用 标准 过 低 ， 虽 然 会 增加 销售 量 ， 但 会 相应 增加 坏账 成 本 ， 以 及 相应 的 
应 收 账 款 的 机 会 成 本 和 管理 成 本 。 因 此 ， 企 业 应 根据 具体 情况 进行 权衡 ， 制 定 合理 的 信 / 
标准 。 

【 例 8-7】 假定 现行 的 信用 标准 是 对 预计 坏账 损失 率 低 于 8% 的 客户 提供 商业 信用 ， 现 
拟 提高 信用 标准 ,将 信用 标准 限制 在 对 预计 坏账 损失 率 低 于 6% 的 客户 提供 商业 信用 .假定 
该 企业 的 最 低 投资 报酬 率 要 求 为 10%6， 产 品 的 销售 毛利 率 为 20%， 变 动 成 本 率 为 60%， 其 
他 资料 如 表 8-3 所 示 。 


































































































(8-18) 
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表 8-3 ”信用 标准 方案 的 比较 














单位 ， 元 
信用 标准 拟 改变 后 标准 
销售 额 400 000 
坏账 损失 24 000 
平均 收 现 天 数 45 
要 求 : 评价 这 两 个 标准 对 企业 净 收 益 的 影响 。 
【 解 】 


曾 加 的 收益 =(400 000-500 000)x20%=-20 000( 元 ) 
曾 加 的 机 会 成 本 =[400 000x45=360-500 000x60=360]x60%x10%=-2 000( 元 ) 
减少 的 坏账 损失 =500 000x8%-400 000x6%=16 000( 元 ) 六 
增加 的 净 收 益 总 额 =-20 000-(-2 000)+16 000=-2 000( 元 )、 人 
以 上 的 分 析 可 知 : 由 于 实施 较为 严格 的 信用 标准 ,\ 企 业 将 减少 利润 2 000 元 ， 故 应 
保持 现行 的 信用 标准 不 变 。 《A \\ 

企业 在 制定 或 选择 信用 标准 时 ， 应 考 的 主要 因素 主要 有 : 中 同行 业 竞 争 对 手 的 情 
况 。 若 对 手 实力 较 强 , 则 采用 较 低 (相对 于 3 
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争 对 手 ) 的 信用 标准 , 以 增强 市 场 的 竞争 能 
反之 ， 若 对 手 实力 较 弱 ， 则 采用 较 高 (相对 竹 竞 争 对 手 ) 的 信用 标准 ， 以 减少 坏账 成 本 的 发 
生 。@@ 企 业 承 担 违约 风险 的 能 力 > 若 企 业 具 有 较 强 的 违约 风险 承担 能 力 时 ， 则 采用 较 低 
的 信用 标准 以 提高 竞争 能 力 ? 争取 客户 ， 扩 大 销售 ,反之 则 采用 较 高 的 信用 标准 。@@ 客 
户 的 资信 程度 。 对 客户 的 资信 程度 进行 调查 、 分 析 作 然后 在 此 基础 上 ， 判 断 客户 的 信 
等 级 并 决定 是 否 给 予 客户 信用 优惠 。 客 户 的 资信 程度 的 评价 方法 我 们 将 在 应 收 账 款 日 党 
管理 部 分 叙述 。 “一 p22 

2， 信 用 条件 人 

信用 条 件 ， 是 企业 要 求 客户 支付 内 销 款项 的 条 件 ， 包 括 信用 期 限 、 现 金 折扣 和 折扣 其 
限 。 一 旦 企业 决定 给 予 客户 信用 优惠 时 ， 就 需要 考虑 具体 的 信用 条 件 。 例 如,，“2/10，n/30” 
就 是 信用 条 件 的 基本 表达 方式 ， 其 意思 是 : 允许 客户 肉 销 的 信用 期 限 为 30 天 ， 若 客户 能 
在 发 票 开 出 后 的 10 日 内 付款 ， 可 以 享受 2% 的 现金 折扣 ; 第 11 天 至 第 30 天 付款 ， 则 不 享 
受 现金 折扣 优惠 ， 需 全 额 付 款 。 

1) 信用 期 限 
祝 用 期 限 (Credit Period) 是 指 企业 为 客户 规定 的 最 长 付款 时 间 。 通 常 企 业 产品 销售 利润 
与 信用 期 限 呈正 比 。 信 用 期 限 越 长 ， 销 售 量 越 大 ， 销 售 收入 与 销售 利润 越 高 ， 反 之 ， 销 售 
量 、 销 售 收入 与 销售 利润 越 小 。 但 是 ， 随 着 信用 期 限 延长 ， 占 用 在 应 收 账 款 上 的 资金 相应 
增加 ， 其 机 会 成 本 、 管 理 成 本 和 坏账 成 本 都 随 之 增 大 。 因 此 ， 确 定 信用 期 限时 ， 应 在 收益 
与 成 本 之 间 进 行 权衡 。 
【 例 8-8】 甲 公 司 现在 采用 30 天 按 发 票 金额 付款 的 信用 政策 。 为 扩大 销售 ， 公 司 拟 将 

































































2 































































































































































































表 8-4 ”信用 条 件 备 选 方案 表 


























项 目 A 方案 ; N/30 B 方案 : N/60 

年 凤 销 额 500 000 600 000 
年 销售 成 本 : 

变动 成 本 400 000 480 000 

固定 成 本 50 000 50 000 
年 信用 成 本 : 

收 账 费用 3 000 4000 

坏账 损失 5000 9 000 

【 解 】 总 额 分 析 法 : 

(1) A 方案 (N/30): < 

机 会 成 本 =500 000/360 x30x400 000/500 000x15%=5 000( 元 ) 


应 收 账 款 投资 收益 =500 000-400 000-50 000=5 060-3 000-5 
(2) B 方案 (N/60): = 
机 会 成 本 =600 000/360 x60x480 000/600000x15%6=12 000( 元 ) 


000=37 000( 元 ) 


应 收 账 款 投资 收益 =600 000-480 000<50 000-12 000-4 000-9 000=45 000 元 

















由 于 B 方案 的 收益 大 于 A 方案 六 所 以 应 选 N/60 信用 政策 。 
差 量 分 析 法 (B-A): 





人 年 肉 销 额 =600 000-500 000=100 000( 元 ) 
太 变 动 成 本 =480 000-400 000=80 000( 元 ) 
人 固定 成 本 =50.000-50 000=0 
人 机 会 成 本 =12000=5 000=7 000( 元 ) 

A 收 账 费用 =4 000-3 000=1 000( 元 ) 

A 坏账 损失 =9 000-5 000=4 000( 元 ) 


人 A 应 收 账 款 投资 收益 =100 000-80 000-0-7 000-1 000-4 000=8 000( 元 ) 


由 于 收益 的 增加 大 于 成 本 增加 ， 故 应 采用 60 天 的 信用 期 。 
2) 现金 折扣 和 折扣 期 限 
现金 折扣 ， 是 指 企业 为 了 鼓励 客户 提前 付款 而 给 予 提 前 付款 


的 客户 在 商品 价款 上 的 折 


扣 优 惠 。 如 “2/10，w30” 表 示 肉 销 期 限 为 30 天 ， 若 客户 在 10 天 付款 ， 则 可 享受 2% 的 现 


金 折 


为 10 天 ， 即 客户 在 10 天 内 付款 ， 可 享受 2% 的 价格 折扣 优惠 。 
对 于 不 同 水 平 的 现金 折扣 和 不 同 长 度 的 现金 折扣 期 限 ， 所 增 
的 。 企 业 决 定 是 否 提供 以 及 提供 多 大 程度 的 现金 折扣 、 核 定 多 长 
按 信用 期 限 提供 折扣 后 所 得 的 收益 与 付出 的 现金 折扣 成 本 结合 



































H。 
折扣 期 限 ， 是 指 企业 为 客户 规定 的 可 享受 现金 折扣 的 最 长 期 限 。 如 2% 的 现金 折扣 期 限 


加 的 收益 与 成 本 是 不 一 样 
的 现金 折扣 期 限 ， 必 须 将 





【 例 8-9】 沿用 例 8-8 资料 ， 假 定 甲 公司 在 采用 N/60 的 方案 的 同时 ， 为 了 吸引 顾客 尽 








早 付款 ， 又 提出 了 “2/10，1/30，n/60” 的 现金 折扣 条 件 (C 方案 ) 





‘EE 


， 估 计 会 有 50% 的 客户 将 


RE 第 & 章 


营运 资金 ,sees 


享受 2% 的 现金 折扣 ，30% 的 客户 享受 1% 的 折扣 ， 其 余 客 户 付 全 价 。 预 计 坏 账 损失 将 下 降 
到 3 000 元 ， 收 账 费 用 下 降 到 1 000 元 。 试 作出 是 否 采用 现金 折扣 方案 的 决策 。 
【 解 】C 方案 (2/10，1/30，n/60): 
平均 收 账 天 数 =50%x10+30%x30+20%x60=26( 天 ) 
机 会 成 本 =600 000/360 x26x480 000/600 000x15%=5 200( 元 ) 
现金 折扣 =600 000x(50%x2%+30%x1%)=7 800( 元 ) 
应 收 账 款 投资 收益 =(600 000-7 800)-480 000-50 000-5 200-3 000-1 000=53 000( 元 ) 
根据 例 8-8 和 例 8-9 的 资料 ， 可 编制 信用 条 件 分 析 评 价 表 如 表 8-5 所 示 。 


表 8-5 ”信用 条 件 分 析 评 价 表 





























单位 ;元 














年 肉 销售 额 600 000 
减 ， 现金 折扣 7 800 
年 峻 销 净 额 -上 600000 592 200 
减 : 变动 成 本 XW ~ 480000 480 000 
固定 成 本 jo00 50000 . 50 000 
扣除 信用 成 本 前 的 收益 62 200 
减 ， 机 会 成 本 > 5 200 
坏账 成 本 YC 3 000 
收 账 费 用 1 000 


扣除 信用 成 本 后 的 收益 一 


收 账 天 数 是 指 企业 按照 信用 期 限 计算 的 收 到 应 收 账 款 的 实际 天 数 。 具体 计算 方法 如 下 : 四 如 果 没 有 现 
金 折扣 条 件 ， 则 按照 信用 期 作为 平均 收 账 天 数 。@ 如 果 有 现金 折扣 条 件 ， 由 于 客户 还 款 的 时 间 不 同 ， 所 适 
用 的 优惠 条 件 也 不 同 ， 因 此 一 般 应 采用 加 权 平均 数 作为 平均 收 账 天 数 。 


3， 收 账 政策 


收 账 政策 是 指 信用 条 件 被 违反 时 ， 企 业 采取 的 收 账 策略 。 正 常情 况 下 ， 客 户 应 该 按照 
信用 条 件 中 的 规定 到 期 时 及 时 付款 ， 履 行 其 购 货 时 承诺 的 责任 。 但 是 由 于 种 种 原因 ， 有 的 
客户 在 期 满 后 仍 不 能 付 清 货款 。 因 此 ， 期 满 之 后 ， 企 业 必须 采取 一 些 催收 的 措施 ， 这 样 便 
会 发 生 收 账 费用 。 企 业 如 果 采 用 较 积 极 的 收 账 政策 ， 可 能 会 减少 应 收 帐 款 的 机 会 成 本 ， 减 
少 坏账 损失 ， 但 要 增加 收 账 费用 ， 如 果 采 用 较 消极 的 收 账 政策 ， 则 可 能 会 增加 应 收 账 款 的 
机 会 成 本 ， 增 加 坏账 损失 ， 但 会 减少 收 账 费用 。 一 般 而 言 ， 收 账 费用 支出 越 多 ， 坏 账 损失 
越 少 ， 但 这 两 者 并 不 一 定 存在 线性 关系 。 通 常情 况 是 : 开始 收 账 时 花费 一 些 收 账 费用 ， 应 
收 账 款 和 坏账 损失 有 小 部 分 降低 ; 收 账 费用 继续 增加 ， 应 收 账 款 和 坏账 损失 明显 减少 ; 当 
收 账 费用 达到 某 一 限度 以 后 ， 应 收 账 款 和 坏账 损失 的 减少 就 不 再 明显 了 ， 这 个 限度 称 为 饱 
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和 点 (如 图 8.8 所 示 ,，P 为 饱和 点 )。 在 制定 信用 款 策 时 ， 应 权衡 增加 收 账 费 用 与 减少 应 收 账 
款 机 会 成 本 和 坏账 损失 这 两 方面 间 的 得 失 。 
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8:8“ 收 账 政策 示意 图 


【 例 8-10】 假设 某 企业 应 收 账 款 原 有 的 收 账 政策 和 拟 改 变 的 收 账 政策 如 表 8-6 所 示 ， 
预计 年 肉 销 收入 540 万 元 ， 变 动 成 本 率 为 60%， 资 金成 本 为 20%。 要 求 计算 两 种 方案 的 收 











账 总 成 本 。 
表 8-6 ”两 种 收 账 政策 对 比 表 
项 ,， 目 现行 收 账 政策 拟 改变 收 账 政策 
年 收 账 费用 /万 元 8 
平均 收 账 期 /天 30 
坏账 损失 率 /(%) 2 
【 解 】 


从 表 8-7 中 的 计算 结果 表明 : 由 于 采用 了 积极 的 收 账 政 策 ， 虽 然 收 账 费用 增加 了 3 万 
元 (8-$)， 但 却 加 速 了 资金 周转 ， 减 少 了 应 收 账 款 的 机 会 成 本 [10.8-5.4=5.4( 万 元 )]] 和 坏账 损 
失 [16.2-10.8=5.4( 万 元 )]， 从 而 使 总 收益 增加 了 7.8 万 元 (32-24.2)。 可 见 ， 改 变 收 账 政策 的 
方案 是 可 行 的 。 


表 8-7 ”两 种 方案 收 账 总 成 本 计算 表 






















项 现行 收 账 政策 拟 改 变 收 账 政策 
肉 销 额 540 | 540 
应 收 账 款 周转 次 数 360/60=6 | 360/30=12 
应 收 账 款 平均 余额 540/6=90 540/12=45 












应 收 账 款 投资 额 90x60%=54 45x60%=27 
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续 表 
项 目 现行 收 账 政策 拟 改变 收 账 政策 
收 账 成 本 
机 会 成 本 54x20%=10.8 27x20%=5.4 
坏账 损失 540x3%=16.2 540x2%=10.8 
收 账 费用 地 8 
收 账 总 成 本 32 24.2 











8.3.5 ”应 收 账 款 的 日 常 管理 
信用 政策 建立 以 后 ， 为 了 更 加 有 效 地 落实 信用 政策 ， 企 业 还 必须 进一步 强化 日 常 管理 
工作 。 A 

1. 应 收 账 款 的 事前 管 


1) 信用 调查 2 

对 客户 的 信用 进行 评价 是 应 收 账 款 日 常 管理 的 重要 内 容 。 要 想 合理 地 评价 客户 的 信用 ， 
必须 对 客户 信用 进行 调查 ， 收 集 有 关 的 资料 信用 调查 可 分 为 直接 调查 与 间接 调查 两 类 。 

(1) 直接 调查 。 直 接 调查 是 指 调查 人 员 和 被 调查 单位 直接 接触 ， 通 过 当面 采访 、 询 问 、 
观看 、 记 录 等 方式 获取 信用 资料 的 一 种 方法 。 直接 调查 能 保证 搜集 资料 的 准确 性 和 及 时 性 ， 
但 若 不 能 得 到 被 调查 单位 的 合作 ， 则 会 征调 查 资料 不 完整 x 

(2) 间接 调查 。 间接 调查 是 指 通 过 加 工整 理 被 调查 第 位 的 有 关 原 始 记 录 和 核算 资料 ， 
以 获得 其 信用 资料 的 一 种 方法 > 这 些 资料 来 源 包括 sx 客户 企业 财务 报告 ， 第 三 方 信用 评估 
机 构 发 布 的 有 关 企 业 的 信息 等 级 报告 ， 各 专业 外 了 提供 的 信用 资料 ; 财税 部 门 、 消 协 、 工 
商 管理 部 门 、 新 闻 媒体 等 其 他 途径 提 供 的 资料 。 > 
2) 信用 评 芽 、 从 
为 了 制定 出 较为 合理 的 信用 标准 ， 必 须 对 客户 的 信用 状况 进行 评估 。 在 评估 等 级 方面 ， 
目前 主要 有 两 种 : 第 一 种 是 采取 三 等 九 级 制 ( 即 把 企业 的 信用 情况 分 为 AAA、AA、A、BBB、 
BB、B、CCC、CC、C 九 等 ，AAA 为 最 优 信用 级 别 ，C 为 最 差 信用 等 级 )。 第 二 种 是 采用 
三 级 制 ( 即 把 企业 的 信用 情况 分 为 AAA、AA、A)。 
评价 某 顾 客 的 信用 状况 是 一 项 复杂 的 判断 ， 因 为 其 影响 因素 很 多 。 这 里 介绍 两 种 常见 
的 方法 ， 即 “5C” 评 估 法 和 信用 评分 法 。 

(1)“5C” 评 估 法 。 

A. 信用 品质 (Character)。 信 用 品质 是 指 借款 人 的 偿 债 意愿 ( 即 顾客 履约 或 赖账 的 可 能 
性 )， 它 反映 在 借款 人 过 去 的 偿 债 记录 上 。 债 务 人 不 论 是 个 人 、 公 司 还 是 政府 ， 都 必须 保持 
优良 记录 。 若 曾 因 债务 关系 受到 法 院 强制 执行 ， 将 丧失 其 获得 的 信 授予 。 如 果 债务 人 能 
始终 保持 良好 的 记录 ， 则 其 将 具有 较 高 的 资信 ， 相 应 地 较 易 获 得 高 的 品质 打分 。 

B. 偿付 能 力 (Capacity)。 偿 付 能 力 是 指 借款 人 偿还 贷款 的 能 力 。 它 主要 取决 于 资产 特 
别 是 流动 资产 的 数量 、 变 现 能 力 及 其 与 流动 负债 的 比率 关系 。 如 果 一 个 债务 人 在 以 往 的 历 
史 中 具 有 较 高 的 极 利 能 力 ， 并 且 他 在 获 利 的 同时 能 确保 风险 不 是 太 高 ， 则 其 在 偿付 能 力 评 
分 中 将 获得 较 高 的 分 数 。 
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C， 资 本 (Capital)。 资 本 反映 了 顾客 的 经 济 实 力 和 财务 状况 的 优 务 ， 是 客户 偿付 债务 的 
最 终 保证 。 它 特别 注重 资金 价值 的 稳定 性 和 变现 能 力 ， 不 但 要 注意 其 资本 净值 ， 同 时 也 应 
分 析 其 负 全 数量 ， 若 无 风险 才 也 以 贷款 。 如 果 俩 务 人 有 较 胡 和 的 资本 ， 则 说 明黄 到 其 人 还 
债务 的 能 力 越 强 ， 贷 款 的 收回 可 能 性 将 越 大 。 
D. 抵押 或 质押 品 (CollateraD)。 抵 押 或 质押 品 是 指 顾客 提供 的 可 作为 资信 安全 保证 的 次 
产 。 这 种 抵押 品 必须 是 价值 稳定 ， 在 保险 公司 投 过 保 ， 并 且 是 市 场 广泛 ， 易 于 出 售 的 资产 。 
客户 提供 的 抵押 或 质押 品 越 充足 ， 信 用 安全 保证 就 越 大 。 
E， 环 境 条 件 (Conditions)。 环 境 条 件 是 指 企业 自身 的 经 营 情况 和 其 外 部 经 营 环境 。 前 
者 包括 企业 的 经 营 特点 、 经 营 方法 、 技 术 状 况 和 劳资 关系 等 ， 这 些 均 为 企业 自身 能 决定 的 
因素 ， 后 者 则 是 非 企业 自己 所 能 控制 的 ， 其 范围 大 至 政局 变动 、 社 会 环境 、 商 业 周 期 、 季 
节 变动 、 一 般 经 济 状况 、 国 民 收入 水 平等 ， 小 至 行业 发 展 、 同 业 竞 争 程度 等 。 如 果 经 济 处 
在 发 展 和 上 升 阶段 ， 放 款 条 件 则 可 能 相对 宽松 ， 如 果 是 在 经 济 钙 条 阶段 ， 则 只 能 对 信用 好 
的 债务 人 进行 放款 。 

(2) 信用 评分 法 。 信 用 评分 法 是 先 对 一 系列 财务 比 3 
二村， 向 户 的 信用 分 到， 并 bl 
分 的 基本 公式 为 ; 






















































































向 户 情况 指标 进行 评分 ， 然后 
用 评估 的 一 种 方法 。 进 行 信用 评 

































Y=@n + EW + 0, -Da 


Ze- A, (8-19) 





: 企业 的 信用 评分 MA 
&, et de i 种 财务 比率 和 信用 品质 进行 加 权 的 权 数 ; 
六 一 第 i 种 财务 比 3 言 用 品质 的 评分 
在 采用 借用 评估 法 进行 用 评估 时 , 分数 在 8 80 分 以 上 者 , 说 明 企 业 信 用 状况 良好 ; 60 一 
0 分 为 一 般 ，60 分 以 下 则 较 差 。 
2. 应 收 账 款 的 事 中 管理 
应 收 账 款 的 事 中 管理 是 指 在 应 收 账 款 发 生 以 后 ， 企 业 对 应 收 账 款 的 回收 情况 进行 监督 
和 控制 。 应 收 账 款 事 中 管理 的 方法 主要 是 通过 定期 编制 应 收 账 款 账 龄 分 析 表 来 进行 的 ， 即 
通过 计算 各 账 龄 应 收 账 款 的 余额 占 应 收 账 款 总 余额 比重 , 对 应 收 账 款 账 龄 的 结构 进行 分 析 ， 







































如 表 8-8 所 示 。 
表 8-8 应 收 账 款 账 龄 分 析 表 
应 收 账 款 账 龄 金额 / 千 元 比重 /(%) 
折扣 期 内 50 1ss 
超过 折扣 期 ， 但 在 信用 期 内 115 34.85 
馈 过 信用 期 1 一 10 天 79 23.94 
超过 信用 期 11 一 30 天 44 13.33 
超过 信用 期 31 一 60 天 21 6.36 
馈 过 信用 期 61 一 90 天 10 3.03 
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应 收 账 款 账 龄 
超过 信用 期 91 一 120 天 
超过 信用 期 120 天 以 上 


合计 


比重 /(%) 
3 
0.61 

100 



















账 龄 分 析 表 可 使 财务 人 员 了 解 到 许多 相关 的 财务 信息 ， 主 要 有 以 下 事项 : 
(1) 有 多 少 客户 的 欠 款 在 信用 期 内 ， 欠 款 金额 为 多 少 。 表 8-8 显示 ， 有 80 个 客户 的 欠 














款 在 折扣 期 内 ， 欠 款 价值 50 000 元 ; 有 170 个 客户 的 欠 款 超 过 折扣 期 ， 但 在 信用 期 内 ， 欠 
款 价值 115 000 元 ,这 两 部 分 款项 合计 165 000 元 ， 占 全 部 应 收 账 款 的 50%。 这 些 款项 未 到 
偿付 期 ， 欠 款 是 正常 的 。 但 到 期 后 能 否 收回 ， 还 要 视 到 期 时 的 具体 情况 而 定 ， 故 及 时 的 监 
督 仍 是 必要 的 。 ZA 

(2) 有 多 少 客户 超过 信用 期 付款 ， 从 款 金额 为 多 少 ; 超过 时 间 长 短 的 款项 各 占 多 少 ; 
有 多 少 欠 款 会 因 拖欠 时 间 太 久 而 可 能 成 为 坏账 。 表 8-8 是 杀青 335 个 客户 的 欠 款 超过 了 
信用 期 ， 欠 款 价值 165 000 元 ; 占 全 部 应 收 账 款 的 50%< 不 过 ， 其 中 拖欠 时 间 较 短 的 (10 天 
内 ) 有 130 户 ， 欠 款 价值 79 000 元 ， 占 全 部 应 收 账 款 的 23.94%， 这 部 分 欠 款 收 回 的 可 能 性 
很 大 ;拖欠 时 间 较 长 的 (11 一 30 天 ) 有 120 户 , 欠 款 价值 44 000 元 , 占 全 部 应 收 账 款 的 13.33%， 
这 部 分 欠 款 收 回 的 可 能 性 也 比较 大 ;拖欠 时 间 在 30 一 120 天 有 80 户 ， 欠 款 价值 40 000 元 ， 
占 全 部 应 收 账 款 的 12.12%， 这 部 分 从 款 的 回收 有 一 定 难度 ， 拖 欠 时 间 很 长 的 (120 天 以 上 ) 
有 5 户 ， 欠 款 价值 2 000 元 ， 占 全 部 应 收 账 款 的 0.61%, ,这 部 分 欠 款 有 可 能 成 为 坏账 。 
通过 应 收 账 款 的 账 龄 分 析 闻 对 不 同 拖欠 时 间 的 欠 款 二 企 亚 应 采取 不 同 的 收 账 方法 ， 制 
定 出 实际 、 可 行 的 收 账 政策 ;对 可 能 发 生 的 坏账 损失 ” 则 应 提前 做 好 准备 ， 充 分 估计 这 一 




















因素 对 损益 的 影响 。 “一 NS 
3， 应 收 账 款 的 事后 管理 
A 


1) 应 收 账 款 的 回收 

收 账 是 企业 应 收 账 款 管理 的 一 项 重要 工作 。 收 账 管理 应 包括 如 下 两 个 部 分 内 容 。 

(1) 确定 合理 的 收 账 程序 。 催 收 账 款 的 程序 一 般 是 ， 信 函 通 知 一 电话 催收 一 派 专 人 面 
谈 一 法 律 诉讼 。 当 顾客 拖欠 货款 时 ， 要 先 给 顾客 一 封 有 礼貌 的 通知 信件 ， 接 着 可 寄 出 一 寺 
措辞 直率 的 信件 ， 进 一 步 是 通过 电话 催收 ， 再 无 效 ， 企 业 的 收 账 员 可 直接 与 顾客 面谈 ， 协 
商 解决 ， 如 果 上 述 方法 都 无 效 ， 而 且 拖 欠 时 间 较 长 的 则 可 以 交 给 企业 的 法 律 顾问 ， 采 取 强 
硬 的 法 律 措施 。 

(2) 确定 合适 的 催收 方法 。 顾 客 拖欠 货款 的 原因 很 多 ， 但 概括 起 来 分 为 两 类 : 无 力 偿 
还 和 故意 拖欠 。 

无 力 偿还 是 指 顾客 因 经 营 管理 不 善 ， 财 务 困难 ， 没 有 资金 偿付 到 期 债务 。 对 这 种 情况 
要 进行 具体 分 析 。 如 果 顾客 确实 遇 到 暂时 的 困难 ， 经 过 努力 可 以 东山 再 起 ， 企 业 应 当 帮 助 
顾客 渡 过 难关 ， 以 便 收 回 较 多 的 账 款 ;如 果 顾客 遇 到 严重 困难 ， 已 经 达到 破产 境地 ， 无 法 
恢复 活力 ， 则 应 及 时 向 法 院 提起 诉讼 ， 要 求 在 破产 清算 时 得 到 债券 的 偿还 。 

故意 拖欠 是 指 顾客 虽然 有 能 力 付款 , 但 是 为 了 自身 的 利益 , 想方设法 不 履行 偿 债 义务 。 
遇 到 这 种 情况 ， 则 需要 确定 合理 的 讨债 方法 ， 以 达到 收回 账 款 的 目的 。 常 见 的 讨债 方法 有 : 
讲理 法 、 届 隐 术 法 、 疲 劳 战术 、 激 将 法 和 软硬兼施 法 等 。 
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2) 建立 坏账 准备 

无 论 企业 采取 怎样 严格 的 信用 政策 ， 只 要 存在 着 商业 信用 行为 ， 坏 账 损失 的 发 生 总 是 
不 可 避免 的 。 一 般 来 说 ， 确 定 坏账 的 标准 主要 有 两 条 : 

(1) 债务 人 破产 或 死亡 ， 以 其 破产 财产 或 遗产 清偿 后 ， 仍 不 能 收回 的 应 收 账 款 。 

(2) 债务 人 逾期 未 履行 偿 债 义务 ， 并 有 足够 的 证 据 表明 无 法 收回 或 收回 的 可 能 性 极 小 。 

企业 的 应 收 账 款 只 要 符合 上 述 任 何 一 个 条 件 , 均 可 作为 坏账 损失 处 理 。 需 要 注意 的 是 
当 企业 的 应 收 账 款 按照 第 二 个 条 件 已 经 作为 坏账 处 理 后 ， 并 非 意味 着 企业 放弃 了 对 该 项 应 
收 账 款 的 索取 权 。 实 际 上 ， 企 业 仍然 拥有 继续 收 款 的 法 定 权力 ， 企 业 与 从 款 人 之 间 的 债权 
债务 关系 不 会 因为 企业 已 做 坏账 处 理 而 解 

既然 应 收 账 款 的 坏账 损失 无 法 避免 ， 因 此 ， 遵 循 谨慎 性 原则 ， 对 坏账 损失 的 可 能 性 预 
先进 行 估计 ， 并 建立 弥补 坏账 损失 的 准备 制度 ， 即 提取 坏账 准备 金 就 显得 极为 必要 。 






































84 存 货 SS 


8.4.1 存货 的 概念 CC 


存货 (Inventory) 是 指 全 业 在 日活 到 中 插入 出 售 的 产 成 品 或 商品 、 处 在 生产 过 程 中 
的 在 产品 、 在 生产 et 物料 等 。 具 体 包括 在 途 的 、 加 工 中 
的 库存 的 各 类 材料 、 商 品 成 品 、 包 装 物 、 低 值 易 耗 物 等 。 存 货 区 别 于 固定 资 
产 等 非 流动 资产 的 最 基本 的 特征 是 A 多 和 抽 是 为 了 人 不 论 是 可 供 
直接 销售 ， 如 企业 的 产 2 en 工 后 才能 出 售 ， 如 原材料 等 。 
8.4.2 存 全 的 功能 与 也 x 

1， 存 货 的 功能 站 人 < 

存货 的 功能 是 指 存货 在 生产 经 营 过程 中 的 作用 。 其 功能 主要 有 以 下 两 点 。 

1) 保证 生产 和 销售 的 需要 

实际 上 ， 很 少 企业 能 做 到 随时 购 入 生产 和 销售 所 需 的 各 种 物资 ， 即 使 是 市 场 供应 量 充 
足 的 物资 也 是 如 此 。 这 不 仅 因为 不 时 会 出 现 某 种 材料 的 市 场 断 档 ， 还 因为 企业 距离 供 货 点 
较 远 而 需要 必要 的 途中 运输 及 可 能 出 现 的 运输 故障 损失 等 . 一 旦 生产 和 销售 所 需 物资 短缺 ， 
生产 经 营 将 被 迫 停顿 ， 造 成 损失 。 为 了 避免 或 减少 出 现 停工 停 料 、 停 业 待 货 等 事故 ， 企 业 
需要 储备 存货 。 

2) 降低 存货 的 购买 价格 

零 购物 资 的 价格 往往 较 高 ， 而 批量 购买 在 价格 上 往往 有 优惠 。 批 量 集 中 进货 ， 一 方面 
可 获得 较 多 的 商业 折扣 ， 另 一 方面 可 减少 购 货 次 数 、 降 低 采 购 费用 支出 。 只 要 进货 成 本 的 
降低 额 大 于 因 存 货 增加 而 导致 的 储存 费用 的 增加 额 , 便 可 适当 地 储存 一 些 原材料 和 产 成 品 ， 
以 便于 组 织 均衡 生产 ， 降 低产 品 成 本 。 


2， 存货 的 成 本 


存货 成 本 是 指 企业 为 了 发 挥 存货 的 固有 功能 而 储存 一 定 存货 所 必须 付出 的 代价 。 包 括 
以 下 几 个 方 1 
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1) 购置 成 本 
购置 成 本 又 称 采 购 成 本 ， 主 要 由 买 价 、 运 杂费 等 构成 。 在 一 定时 期 进货 总 量 既 定 、 物 





价 水 平 不 变 、 不 存在 商业 折扣 的 情况 下 ， 无 论 企业 采购 次 数 如 何 变动 ， 存 货 的 购置 成 本 通 
常 是 保持 不 变 的 ， 因 而 属于 决策 无 关 成 本 。 但 是 ， 当 存在 商业 折扣 时 ， 购 置 成 本 则 与 数量 
相关 。 购 置 成 本 的 公式 是 : 


式 中 : 





门 的 一 
费 、 
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式 中 ， 


成 本 














T=ARP (8-20) 
7 一 一 购置 成 本 ; 
4 一 一 全 年 存货 需要 量 ; 
P 一 一 存货 的 购买 单价 。 
2) 订货 成 本 
Ce 是 指 为 订货 而 发 生 的 各 种 成 本 ， ee 采购 部 
般 经 费 (如 办 公费 、 水 电费 、 AR 邮电 费 、 电 话 电报 
订货 成 本 可 分 为 两 部 分 ， es 如 采购 人 员 
采购 部 门 的 一 般 经 费 等 RE 1 表示 ， 属 于 决策 无 关 成 本 ; 另 一 
与 订货 次 数 有 关 ， ea 采购 业务 费 ， 称 为 变动 订货 成 本 ， 属 




















策 相关 成 本 。 订 货 成 本 的 公式 是 : 
na8ie 万 = de (8-21) 
i .站 
月 一 一 固定 订货 成 本 ;了 XA 
nn 一 全 年 订货 次 车; AS 
已 一 一 每 次 订货 的 变动 成 本 东 记 - 
4 一 涂 年 存货 需要 量 ; 六 
0 一 每 次 订货 量 。 
3) 储存 成 本 


储存 成 本 是 指 企业 为 持 有 存货 而 发 生 的 成 本 。 储 存 成 本 也 分 为 两 部 分 : 一 部 分 在 储存 
中 ， 总 额 相 对 稳定 ， 与 储存 数量 无 关 ， 如 仓库 折旧 费 、 仓 库 职 工 的 固定 工资 等 ， 称 为 


























固定 








储存 成 本 ， 属 决策 无 关 成 本 ; 另 一 部 分 总 额 大 小 取决 于 储存 数量 和 储存 时 间 ， 如 存货 











占 
存货 








式 中 : 


资金 的 应 付 利息 、 存 货 的 保险 费 、 破 损 变质 费 等 ， 称 为 变动 储存 成 本 ， 其 成 本 大 小 与 
数量 成 正比 ， 属 决策 相关 成 本 。 储 存 成 本 的 公式 是 
T =E+xB (8-22) 
一 一 储存 成 本 总 额 ; 
所 一 一 固定 储存 成 本 ; 
8B, 一 一 单位 变动 年 储存 成 本 : 
0 一 每 次 订货 量 ; 
全 一 平均 储存 量 。 
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4) 缺 货 成 本 
缺 货 成 本 (7 ) 是 指 因 存货 不 足 而 给 企业 造成 的 各 种 损失 ， 主 要 包括 由 于 材料 供应 中 断 
造成 的 停工 损失 、 成 品 供应 中 断 导 致 延误 发 货 的 信誉 损失 及 丧失 销售 机 会 的 损失 等 。 缺 货 
成 本 能 和 否 作为 决策 的 相关 成 本 ， 应 视 企 业 是 否 允 许 出 现存 货 短缺 的 不 同情 形 而 定 。 若 允许 
缺 货 ， 则 缺 货 成 本 便 与 存货 数量 成 反比 ， 即 属于 决策 相关 成 本 ， 反 之 ， 若 企业 不 允许 发 生 
缺 货 ， 由 于 此 时 缺 货 成 本 为 零 ， 也 就 无 须 加 以 考虑 。 


8.4.3 ”存货 管理 的 目标 


存货 管理 涉及 四 项 内 容 ， 决 定 进 货 项 目 、 选 择 供应 单位 、 决 定 进货 时 间 和 决定 进货 提 
量 。 决 定 进货 项 目 和 选择 供应 单位 是 销售 部 门 、 采 购 部 门 和 生产 部 门 的 职责 。 财 务 部 门 要 
做 的 是 决定 进货 时 间 和 决定 进货 批量 ， 其 中 最 重要 的 是 决定 进货 批量 。 因 为 进货 批量 过 多 
虽然 能 满足 生产 经 营 对 存货 的 需要 ， 也 能 降低 订货 成 本 ， 但 是 与 存货 相关 的 储存 成 本 也 会 
相应 增加 ， 进货 批量 过 少 ， 虽 然 降低 了 储存 成 本 ， 但 又 订货 成 本 ， 甚 至 满足 不 了 生 
产 经 营 对 存货 的 需要 而 发 生 缺 货 成 本 。 因 此 ， 存 货 管理 的 目标 就 是 确定 一 定时 期 使 存货 的 
总 成 本 达到 最 低 点 的 进货 批量 ， 即 经 济 订货 量 (Eednamie Order Quantity，EOQ)。 存 货 管理 
的 目标 总 成 本 公式 是 ， 
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= APPELB + E+ a 
| > 2 区 
8.4.4 “存货 的 经 济 批量 模型 2 人 
.4. 负 上 红 / 人 wT 
1 和 有 贷 经 济 醒 的 条 袖 和 | \S 冯 


在 经 消光 信条 和。 站 人 有 时 大 在 人 @ 集 中 到 
@ 不 允许 缺 货 ; 加 需求 量 稳定 ， 并 且 能 预测 :@ 存 货 单价 不 变 ， 不 考虑 现金 折扣 ，@ 现 金 
充足 ，@ 存 货 市 场 供应 充足 。 在 上 述 严格 的 假设 条 件 下 ， 影 响 企 业经 济 批量 决策 的 成 本 因 
素 就 只 有 变动 订货 成 本 和 变动 储存 成 本 。 订 货 成 本 、 储 存 成 本 和 订货 批量 之 间 关 系 如 图 8.9 
所 示 。 
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| 订货 成 本 


A 一 
经 济 订货 批量 O 订货 批量 @ 








图 8.9 订货 成 本 、 储 存 成 本 和 订货 批量 的 关系 
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用 公式 表示 为 
7 和 .号 + 全 (8-24) 
式 中 : 4 一 一 全 年 存货 需要 量 ; 
8B 一 一 每 次 订货 的 变动 成 本 ; 
B, 一 单位 变动 年 储存 成 本 ; 
0 一 一 每 次 订货 量 。 
以 订货 量 2 为 自 变量 ， 求 函数 T 的 一 阶 导数 ， 并 令 其 等 于 零 ; 








7=-- 一 + 一 =0 
eo 也 
解 方程 ， 得 经 济 订货 批量 0" 的 表达 式 ; 
Es a 8-25 
CO Bp. BON (8-25) 
这 一 公式 称 为 存货 经 济 订货 批量 的 基本 模型 ， py 可 使 总 成 本 了 达 
到 最 小 值 。 | 
ES pr 页 (8-26) 
经 济 订货 批 数 : SG 全 8-27 
经 济 订 货 批 数 < 38 ( ) 
经 济 订货 周期 : J N38 > (8-28) 


3 ee 7 改 
【 例 8-11】 高 德 化 让 三 生产 所 和 A 种 材料 ， ,生菜 购 总 量 为 90 000 千克 。 材 料 单价 为 
500 元 ， 一 次 订货 成 本 为 240 元 ， 每 千克 材料 的 毕 平 均 储存 成 本 为 1.20 元 。 要 求 确定 A 材 
料 的 经 济 采 购 批量 是 多 少 ? 和 
【 解 】 人 
(1) A 材料 的 经 济 采购 批量 : 


0 = EL 二 6 000 (千克 ) 


(2) A 材料 的 最 佳 采购 次 数 ，n=90 000=6 000=15( 次 ) 
(3) A 材料 的 最 佳 采购 周期 : 拓 360=15=24( 天 ) 
(4) 经 济 批量 下 最 低 总 成 本 : 
7T(O*)=V2x240x90000x1.2 =7200( 千 克 ) 

(5) 存货 平均 占用 资金 =6 000/2 x500=1 500 000( 元 ) 

2. 存货 经 济 订货 批量 的 扩展 模型 

1) 有 数量 折扣 的 经 济 订货 批量 

在 上 述 基 本 模型 中 ， 假 定价 格 不 随 批量 而 变动 。 但 在 实务 中 ， 许 多 企业 在 销售 时 都 有 
批量 折扣 ， 对 大 批量 采购 在 价格 上 往往 给 予 一 定 的 优惠 。 在 这 种 情况 下 ， 企 业 采 购 时 除了 
要 考虑 订货 成 本 和 储存 成 本 外 ， 还 要 考虑 购置 成 本 ， 只 有 上 述 三 种 成 本 之 和 最 低 的 方案 ， 
才 是 最 优 方 案 。 有 数量 折扣 的 存货 相关 总 成 本 的 公式 是 : 




















NS 


T=4.B+Q.B+4.P (8-29) 
0 2 


式 中 ， 4 一 一 全 年 存货 需要 量 ; 
一 一 每 次 订货 的 变动 成 本 
B, 一 一 单位 变动 年 储存 成 本 ; 
P 一 一 存货 的 购买 单价 
Q 一 一 每 次 订货 量 。 
有 数量 折扣 下 的 经 济 订货 批量 的 计算 步骤 是 : 
第 一 步 ， 按 照 基本 经 济 订货 批量 模型 确定 不 享受 折扣 的 经 济 订货 批量 ; 
第 二 - 步 ， 按 上 述 经 济 订货 批量 计算 相关 总 成 本 ; 
第 三 步 ， 按 给 予 数量 折扣 的 批量 计算 相关 总 成 本 (着 给 予 数量 折扣 的 批量 是 一 个 范围， 
则 按 给 予 数量 折扣 的 最 低 批量 计算 相关 总 成 本 ); 

第 四 步 ， 比 较 不 同 订货 批量 的 相关 总 成 本 ， 最 低 相关 二 本 所 对 应 的 订货 就 是 
实行 数量 折扣 的 经 济 订货 批量 。 

【 例 8-12】 某 企业 全 年 需 用 A 零件 1 800 个 /全 入 村 单价 为 50 元。 供应 商 规定 ， 
每 次 订货 量 达到 750 个 时 ， 可 获得 2% 的 价格 优惠 人 已 知 每 个 零件 每 年 储存 成 本 0.5 元 ,每 
次 订货 费用 72 元 。 要 求 计算 该 零件 的 经 济 放贷 批量 。 

【 解 】 < 一 、 

(1) 不 享受 折扣 的 经 济 订货 批量 及 相关 成 本 : NA 


wh: Ey -0 ~ 


1800 2 














re x72+ 一 x0. siao0xs50- 90 360 (元 ) 
(2) 每 次 订货 750 i 24S 
TA = en 5+1800x50x(1-2%)=88560( 元 ) 


因为 To < Tio-wo， 所 以 A 零件 的 经 济 订货 批量 为 750 个 。 

【 例 8-13】 某 企业 全 年 需 用 甲 材 料 4 000 千克 ， 每 千克 标准 价格 为 20 元 。 已 知 每 次 订 
货 费 用 为 60 元 , 单位 材料 的 年 储存 成 本 为 3 元 。 供 应 商 为 扩大 销售 , 规定 折扣 条 件 如 表 8-9 
所 示 。 

表 8-9 订货 数量 与 价格 折扣 表 
订购 单位 数 
0 一 999， 
1 000 一 1 999 
2 000 以 上 


要 求 计算 有 数量 折扣 时 的 经 济 订货 量 。 
【 解 】 
(1) 不 享受 折扣 的 经 济 订货 批量 及 相关 成 本 : 


BE 


折扣 (每 千克 ) 








2% 
3% 











o- a = 400( 千 克 ) 


4000 .400 _ 
00 三 5200 
(2) 每 次 订货 量 为 1 000 千克 时 的 相关 成 本 : 
ow = x60+ a x3+4000x20x(1—2%) =80140( 元 ) 
(3) 每 次 订货 量 为 2 000 千克 时 的 相关 成 本 : 
osm = x 60 + 2 x3+ 4000x20x(1 -3%) =80 720( 元 ) 
通过 比较 发 现 ， 每 次 订货 为 1 000 千克 时 的 存货 相关 总 成 本 最 低 ， 所 以 此 时 最 佳 经 济 
订货 批量 为 1 000 千克 。 ,AN 


we | 
【思考 与 讨论 】 若 给 予 数量 折扣 的 批量 是 一 个 范围 ， 为 什么 要 按 给 也 数量 折扣 的 最 低 批 
量 计算 相关 总 成 本 ?这 样 做 有 什么 好 处 ? X 
2) 存货 陆续 供应 和 使 用 的 经 济 订货 批量 SC 、 
在 上 
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到 货 ， 即 一 次 全 部 入 库 ， 那 么 ， 存 货 在 每 
%， 因 此 ， 存 货 增加 时 储存 量 的 变化 为 一 条 





述 经 济 订货 批量 模型 中 假设 存 的 人 
0 


个 订货 周期 的 期 初 都 达到 最 高 点 ， 期 未 回 到 
得 直 的 直线 ， 如 图 8.10 所 示 。 、、 “A 三 





时 间 





人 图 8.10 经济 订货 批量 基本 模型 下 的 存货 库存 图 
而 在 现实 生活 中 ， 各 批 存货 可 能 陆续 供应 入 库 和 使 用 ， 尤 其 是 产 成 品 入 库 和 在 产品 转 
移 ， 几 乎 总 是 陆续 供应 和 耗 用 的 。 在 这 种 情况 下 ， 需 要 对 基本 模型 做 一 些 修 改 ， 如 图 8.11 
所 示 。 
存货 量 XY 


最 高 存量 和. 一 .一 ee 
- 


0 一 
送 货 期 ” 送 货 期 ” 送 货 期 ” 送 货 期 
图 8.11 ”存货 陆续 供应 和 使 用 下 的 库存 图 

设 存货 每 批 订货 量 为 2， 每 日 送 货 量 为 X， 故 该 批 订货 全 部 送 达 所 需 日 数 为 O/X， 称 
之 为 送 货 期 ， 即 自 开 始 送 货 至 该 批 订货 送 完 为 止 所 需 的 天 数 。 设 存货 每 日 耗 用 量 为 Y， 显 
然 ， 每 日 耗 用 量 了 应 小 于 每 日 送 货 量 X。 由 于 存货 是 陆续 供应 和 耗 用 的 ， 所 以 每 日 存货 量 

的 净 增 加 额 为 每 日 送 货 量 与 耗 用 量 的 差额 (X-7)。 当 每 批 存货 全 部 送 达 完毕 时 : 
Nk} 










平均 存货 量 
时 间 






















































































存货 的 最 高 存储 量 = 送 货 期 每 日 存货 量 的 净 增 加 额 
-QL.x- 7 
xX 


A022: 
三 性 二 


存货 的 平均 存储 量 -zi[Q-Q 7] -2 (1- 关 ] 


这 样 ， 存 货 相关 总 成 本 的 基本 模型 可 改写 为 : 
7= 生 8+ 旦 (1- 基 ] (8-30) 
es 


以 0 为 自 变量 , 求 函 数 了 的 一 阶 导数 并 令 其 等 于 零 ， 可 得 存货 陆续 供应 和 使 用 的 经 济 
订货 批量 公式 : 




















-Ph x A (8-31) 


将 公式 (8-31) 代 入 公式 (8-30) 得 最 低 存货 相关 总 成 





(8-32) 


【 例 8-14】 某 企 业 全 年 需 用 甲村 料 了 200 件 ， 每 日 送 货 量 60 件 ， 每 日 耗 用 量 20 件 ， 
该 材料 采购 单价 20 元 ， 多 订 人 本 400 元 ， 单位 储存 成 6 元。 求 存货 陆续 供应 和 使 
的 经 济 订货 批量 和 相关 总 成 让 以 

【 解 】 有 


















NR AR 条 =1200( 作 
入 7 = AR 480 (元 ) 











陆续 供应 和 使 用 的 经 济 订货 批量 模型 ， 还 可 以 用 于 零 部 件 自制 和 外 购 的 决策 。 自 制 零 
件 属于 陆续 供应 和 使 用 的 情况 ， 单 位 生产 成 本 可 能 较 低 ， 但 每 批零 件 投产 的 生产 准备 成 本 

一 次 外 购 订货 的 订货 成 本 ， 外 购 零件 的 单价 可 能 较 高 ， 但 订货 成 本 相对 比较 低 。 要 在 
自制 零件 和 外 购 零件 之 间 做 出 选择 ， 需 要 全 面 衡量 它们 各 自 的 总 成 本 。 

自制 成 本 = 生产 成 本 + 生产 准备 成 本 + 储存 成 本 
外 购 成 本 = 存货 买 价 + 订货 成 本 + 储存 成 本 

【 例 8-15】 茶 生 产 企业 使 用 A 零件 ， 可 以 外 购 ， 也 可 以 自制 。 如 果 外 购 ， 单 价 4 元 ， 
一 次 订货 成 本 10 元 ;如 果 自 制 ， 单 位 成 本 3 元 ， 每 次 生产 准备 成 本 600 元 ， 每 日 产量 50 
件 。 零件 的 全 年 需求 量 为 3 600 件 , 储存 变动 成 本 为 零件 价值 的 20%, 每 日 需求 量 为 10 件 。 
要 求 分 别 计算 外 购 和 自制 的 总 成 本 。 


【 解 】(1) 外 购 零 件 
0"= [2x10x3600 二 300( 件 ) 
4x0.2 














‘EE 


区 =3600x4+V2x10x3600x4x0.2=14640( 元 ) 


(2) 自制 零件 ; 
2x600x3600 、 50 
3x0.2 50—10 





你 喜 =3000( 件 ) 





交 =3600x3+ 2x600x3600x3x02x1- 0 =12 240( 元 ) 


由 于 自制 的 总 成 本 低 于 外 购 的 总 成 本 ， 故 以 自制 为 宜 。 

3) 订货 提前 期 与 再 订货 点 

前 面 我 们 在 介绍 经 济 订货 批量 的 模型 中 假定 每 次 当 库存 量 降 至 零 时 下 一 批 存货 才 到 货 
入 库 ， 这 种 做 法 可 行 的 前 提 是 企业 从 订货 到 存货 到 货 入 库 必须 在 一 天 内 完成 。 然 而 ， 实 际 
操作 过 程 中 ， 企 业 从 订货 到 收 到 货物 需要 若干 天 ， 所 以 为 避免 停工 待 料 情况 发 生 ， 企 业 必 
须 提前 订货 。 那 么 ， 何 时 是 最 佳 的 订货 时 间 ? 这 就 要 求 我 们 字 计算 出 订货 至 收 到 货物 所 需 
天 数 ， 企 业 以 该 天 数 为 前 提 ， 提 前 订货 ， 此 天 数 称 为 计 A | 期， 如 图 8.12 所 示 。 



































最 高 存量 CO 


再 订货 点 R 
0 














A RR 时 间 
x 图 8.12 提前 订货 示意图 人 


在 提前 订货 的 情况 Ss 在 业 发 出 订货 单 时 \ 大 人 还 有 库存 是， 该 库存 量 称 为 再 订货 点 ， 
用 及 来 表示 。 它 的 数量 等 于 交 货 时 间 (L) 和 等 日 用 是 0D 的 条 各 。 

即 : RS jxY (8-33) 

【 例 8-16] 入 福 定 某 种 存货 日 平均 需要 20 千克 ， 订 货 日 至 到 货 日 的 时 间 为 10 天 ， 求 该 
种 存货 的 再 订货 点 是 多 少 ? 

【 解 】R=10x20=200( 千 克 ) 

即 当 库存 量 降 到 200 千克 时 ， 企 业 必须 发 出 订货 单 订货 ， 这 样 ， 当 库存 量 用 完 时 下 一 
批 货 恰好 送 到 。 


8.4.5 ”存货 的 日 常 管理 


存货 日 常 控制 是 指 在 企业 的 日 常生 产 经 营 过 程 中 ， 对 存货 实物 的 使 用 和 资金 的 周转 进 
行 组 织 、 调 节 和 监督 。 存 货 日 常 控制 的 方式 有 许多 种 ， 这 里 介绍 几 种 常用 的 方法 。 

1， 建 立 存货 的 归口 分 级 管理 制度 

1) 存货 资金 的 统一 管理 

存货 资金 的 统一 管理 ， 是 指 财务 部 门 对 存货 实行 统一 综合 管理 ， 实 现 资金 使 用 的 综合 
平衡 。 对 存货 统一 管理 的 主要 内 容 包 括 : 根据 财务 制度 和 企业 具体 情况 ， 制 定 资金 管理 的 
各 种 制度 ， 认 真 测算 原材料 、 在 产品 、 产 成 品 的 资金 占用 定额 ， 汇 总 编制 存货 资金 计划 ; 
将 有 关 控 制 指标 进行 分 解 ， 分 别 归口 落实 到 供应 、 生 产 、 销 售 等 部 门 以 明确 责任 ; 对 各 部 

NS 



















































































门 资金 运用 情况 进行 检查 和 分 析 ， 统 一 考核 资金 的 使 用 情况 。 

2) 存货 资金 的 归口 管理 

存货 资金 的 归口 管理 ， 是 指 根据 物资 管理 和 资金 管理 相 结合 的 原则 ， 每 项 物资 由 哪个 
部 门 使 用 ， 其 资金 就 由 哪个 部 门 管理 。 资 金 归 口 管理 的 分 工 一 般 如 下 : 原材料、 燃料 、 包 
装 物 等 占用 的 资金 归 物 资 供应 部 门 负责 ; 在 产品 和 自制 半成品 占用 的 资金 归 生 产 部 门 管理 ; 
汐 资 金 归 销售 部 门 负责 ， 工 具 用 具 的 占用 资金 归 工 具 部 门 负 责 ， 修理 用 备件 占 
的 资金 归 维修 部 门 负责 。 
3) 存货 资金 的 分 级 管理 
存货 资金 的 分 级 管理 ， 是 指 各 归口 的 管理 部 门 要 根据 具体 情况 ， 将 资金 控制 计划 进行 
层 层 分 解 ， 分 配给 所 属 的 仓库 、 车 间 、 班 组 等 基层 单位 实行 分 级 管理 。 具 体 分 级 过 程 可 按 
如 下 方式 进行 : 和 多 计 划分 角 到 供 记 计划 材料 采购 仓库 保管 、 整 理 准备 等 
业务 组 管理 ， 在 产品 资金 计划 指标 分 解 给 各 车 间 、 半 成 品 库 管理 6 成品 资 金 计划 指标 分 
从 仓 库 保重 成 吕 怕 运 ， 悄 入 特 业务 失 管 理 ， < 

2，ABC 分 类 管理 eas 


; 


ABC 分 类 管理 是 意大利 经 济 学 家 弗 ，。 巴 雷 :je 世纪 首创 的 。 所 谓 ABC 分 类 管理 就 
是 按照 一 定 的 标准 ， er i ea 三 类 ， 分 别 实行 分 品种 重点 管理 、 分 类 
别 一 般 控制 和 按 总 额 灵 活 掌握 的 一 和 控制 的 方法 。 

一 般 来 说 ， 企 业 存货 品种 繁多 , 演 pe 存货 往往 多 达成 二 上 万 种 ， 给 管 
理 带 来 较 大 的 困难 。 经 过 观察 分 析 》 ， 有 的 存货 品种 少 ， 但 单位 价值 很 大 ， 占 存 
货 资金 总 额 的 比例 较 大 ， 如 果 管 理 不 关 ， 将 给 hat 相反 ， 有 的 存货 虽然 

品种 数量 繁多 ， 但 单位 价 信 较 小 ， 人 即使 管理 上 出 现 一 些 问 题 ， 
也 不 至 于 产生 较 大 的 影响 | 因此 ， 无 论 是 从 能 为 还 是 经 济 角度 ， 企 业 均 不 可 能 也 没有 必要 
对 所 有 存货 都 进行 志和 管理 ABC 控制 演 正 是 基于 这 一 考虑 而 提出 的 ， 其 目的 在 于 使 企业 
分 清 主 次 ， 突 出 重点 ， 以 提高 存货 资金 管理 的 整体 效果 。 

ABC 和 一 是 价值 标准 ; 二 是 品种 数量 标准 。 其 中 ， 价 值 标准 是 
最 基本 的 ， 品 种 数量 标准 仅 作为 参考 。 

对 存货 进行 分 类 并 实行 不 同 的 控制 方法 ， 有 利于 抓 住 重 点 ， 从 而 有 效 地 控制 主要 存货 
资金 。 一 般 来 说 ，A 类 存货 的 特点 是 金额 巨大 ， 但 品种 数量 较 少 ，B 类 存货 金额 一 般 ， 品 
种 数量 相对 较 多 ; C 类 存货 品种 数量 繁多 ， 但 价值 金额 却 很 小 。 这 三 类 存货 的 金额 比重 大 
致 为 : A : B : C=0.7 : 0.2 : 0.1， 而 品种 数量 比重 大 致 为 : A : B : C=0.1 : 0.2 : 0.7。 通 常 ， 
对 A 类 存货 应 按 品种 重点 管理 和 控制 ， 实 行 最 为 严格 的 内 部 控制 制度 ， 逐 项 计算 各 种 存货 
的 经 济 订货 批量 ， 并 经 常 检 查 有 关 计 划 和 管理 措施 的 执行 情况 ， 以 便 及 时 纠正 各 种 偏差 ; 
对 B 类 存货 ， 由 于 金额 相对 较 小 ， 而 品种 数量 远 多 于 A 类 存货 ， 因 此 ， 不必 像 A 类 存货 那 
样 严格 管理 ， 可 通过 分 类 别 的 方式 进行 管理 和 控制 ， 至 于 C 类 存货 管理 ， 可 采用 较为 简化 
的 方法 ， 只 要 把 握 一 个 总 金额 就 完全 可 以 了 , 所 以 , 对 C 类 存货 只 要 进行 一 般 控制 和 管理 。 
ABC 控制 法 分 类 如 图 8.13 所 示 。 

ABC 分 类 管理 法 的 具体 应 用 .一 般 分 为 如 下 几 个 步骤: 
第 一 步 ， 列 示 企业 全 部 存货 明细 表 ， 并 计算 出 每 种 存货 的 成 本 总 额 及 占 全 部 存货 成 本 
的 百分比 。 
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0 10% 30% 100% 品种 
图 8.13 ABC 分 类 管理 示意 图 


示人 六 到， 半分 岂 组， 
2 把 一 般 存货 划 为 B 类 ， 
把 不 重要 的 存货 划 为 C 类 ， 并 画图 表示 出 来 。 


\- 
3， 适 时 存货 管理 KAN 


es 
本 。 适 时 制 的 核心 思想 是 要 消除 从 产品 设计 到 产品 销售 各 个 环节 的 一 切 浪费 ， 将 这 方面 的 
资源 有 效 地 应 用 到 能 为 最 终 产 品 增加 价 信 本 帮 业 上 去 ， 且 要 求 企业 尽 可 能 实现 堆 在 货 和 淮 
缺陷 。 以 丰田 公司 为 代表 的 企业 六 补 儿 适时 制 存货 管理 尖 大 降低 了 企业 运营 成 本 ， 在 激烈 
的 国际 竞争 中 上 所 了 有 利 地 们 适时 制 丰 人 管理 因此 到 了 西方 主 要 发 国家 的 关注 
4 十 羡 计 算 机 让 俩 儿 制 系统 次 
随 着 计算 机 的 莹 应 用 ， 对 存货 的 日 尖 玉 和 可 通 过 建立 计算 机 存货 控制 系统 来 进行。 
采用 计算 机 存货 控制 系统 时 ， 企 业 需 要 先 对 所 有 存货 进行 盘点 ， 并 把 库存 数据 输入 计算 机 
储存 ， 在 该 系统 中 随 着 销售 量 的 变化 计算 机 自动 调整 存货 水 平 。 每 当 存货 被 取 走 时 ， 计 算 
机 及 时 做 出 记录 并 修正 库存 余额 ， 当 库存 量 降 到 订货 点 时 ， 计 算 机 自动 发 出 订单 ， 并 在 收 
到 订货 时 调整 库存 量 。 同 时 ， 计 算 机 记录 可 用 来 判定 存货 的 使 用 率 是 否 发 生变 化 ， 从 而 调 
整 再 订购 量 。 计 算 机 存货 控制 系统 在 西方 的 零售 商店 中 得 到 广泛 的 应 用 ， 这 系统 又 被 称 作 
及 时 供应 系统 。 












































营运 资金 的 概念 分 为 广义 和 狭义 两 种 ,通常 的 营运 资金 是 指 狭义 的 概念 ， 即 净 营 运 资金 . 营运 资 
金具 有 周转 时 间 的 短期 性 、 占 用 形态 的 变动 性 、 用 资 数量 的 波动 性 、 资 金 来 源 的 多 样 性 等 特点 
现金 是 营运 资金 中 流动 性 最 强 的 资金 . 任何 企业 在 任何 时 候 出 于 支付 、 预防 、 投 机 等 动机 都 会 持 


有 一 定数 量 的 现金 ， 然而 现金 持 有 量 的 大 小 又 会 不 同 程度 地 影响 到 现金 持 有 的 成 本 ,进而 影响 到 企业 
的 盈利 水 平 。 因 此 ， 如 何 选择 最 佳 的 现金 持 有 量 是 企业 管理 者 需 考虑 的 一 个 重要 问题 。 

应 收 账 款 产生 的 原因 主要 是 肉 销 ， 内 销 既 会 促进 销售 、 减 少 存货 占用 ， 也 会 付出 一 定 的 代价 ,这 
种 代价 就 形成 了 应 收 账 款 的 成 本 。 因 此， 企业 必须 注重 应 收 账 款 的 管理 ， 特 别 是 信用 标准 、 信 用 条 件 


NS 





以 及 收 账 政策 的 制定 和 评价 。 


存货 占 流动 资产 的 比例 较 大 ， 在 企业 的 供 产 销 过 程 中 ,起 着 决定 性 作用 。 因 此 ， 存 货 管理 水 平 的 
高 低 , 对 企业 收益 水 平和 财务 风险 大 小 有 着 举足轻重 的 作用 .存货 管理 的 主要 问题 是 如 何 确定 企业 存 
货 的 经 济 订货 批量 。 





下 ”基本 概念 
营运 资金 ”现金 ”坐支 现金 ”应 收 账 款 信用 政策 “信用 标准 ”信用 条 件 
存货 “订货 成 本 “存储 成 本 ”经济 订货 批量 “ABC 分 类 管理 法 


























练 习 题 育 
一 、 单 项 选择 题 CK 


1. 某 零 件 年 需要 量 16 200 件 ， 日 供应 量 60 件 ， or 货 成 本 25 元 ， 单 位 储存 成 本 1 
元 /年 。 假 设 一 年 为 360 天 。 需 求 是 均匀 的 ， Te 存 并 且 按 照 经 济 订货 量 进货 ， 则 
下 列 各 项 计算 结果 错误 的 是 (  )。 
A. 经 济 订货 量 为 1 800 件 < 下 B， 最 高 库存 量 为 450 件 
C. 平均 库存 量 为 225 件 、 CN D. 与 进货 批量 有 关 的 总 成 本 为 600 元 
2， 某 公司 持 有 有 价 证 券 的 ; 平 堆 年 利率 5%, 公司 的 现金 最 低 持 有 量 为 1 500 元 ， 现 
金 余额 的 最 优 返 回 线 为 8 000: 元 : “如 果 公 司 现 有 现金 20000 元 ， 根据 现金 持 有 量 随机 模型 ， 
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人 和 Fe 
A. 0 bp NB- 6 5S00 
[en -~ 下 “一 D. 18 500 


3 i Di 因 是 ( 。 )。 
A， 交易 性 、 预 防 性 、 收 益 性 需要 B. 交易 性 、 投 机 性 、 收 益 性 需要 
C. 交易 性 、 预 防 性 、 投 机 性 需要 D. 预防 性 、 收 益 性 、 投 机 性 需要 
4. 在 确定 最 佳 现金 持 有 量 时 , 成 本 分 析 模 式 和 存货 分 析 模 式 均 需 考虑 的 因素 有 ( 。 )。 




















A. 持 有 现金 的 机 会 成 本 B. 固定 性 交易 成 本 
C， 现金 短缺 成 本 D. 现金 保管 费 














5. 在 确定 应 收 账 款 信用 期 的 过 程 中 ， 需 要 运用 的 计算 公式 有 ( ”)。 
A. 应 收 账 款 应 计 利息 = 应 收 账 款 占用 资金 x 销售 成 本 率 
B. 收益 的 增加 = 销售 量 增加 x 边际 贡献 率 
C. 应 收 账 款 占用 资金 = 应 收 账 款 平均 余额 x 资本 成 本 率 
D. 应 收 账 款 平均 余额 = 日 销售 额 x 平均 收 现 其 
6. 企业 目前 信用 条 件 “N/30”， 内 销 额 为 3 600 万 元 ， 预 计 将 信用 期 延长 为 “N/60”， 
预计 肉 销 额 将 变 为 7 200 万 元 ， 若 该 企业 变动 成 本 率 为 60%， 资 金成 本 率 为 10%。 该 企业 
维持 肉 销 业务 所 需 资金 将 ( 。 )。 
A. 增加 3 600 万 元 B. 增加 6 000 万 元 
C. 增加 360 万 元 D. 增加 540 万 元 
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7. 采用 ABC 法 对 存货 进行 控制 时 ， 应 当 重 点 控制 的 是 ( 。 )。 






























































A. 数量 较 多 的 存货 B。 占 用 资金 较 多 的 存货 
C， 品 种 较 多 的 存货 D. 库存 时 间 较 长 的 存货 
二 、 多 项 选择 题 
1. 下 列 各 项 因素 中 ， 影 响 经 济 订货 量 大 小 的 有 ( 。 )。 
A. 仓库 人 员 的 固定 月 工 次 B。 存货 的 年 耗 用 量 
C.， 存货 资 金 的 应 计 利息 D. 保险 储备 量 
2， 下 列 有 关 信用 期 的 表述 中 ， 正 确 的 有 ( 。 )。 
A。 缩短 信用 期 限 可 能 增加 当期 现金 流量 
B， 延 长 信用 期 限 会 扩大 销售 
C， 降低 信用 标准 意味 着 将 延长 信用 期 限 4 
D. 延长 信用 期 限 将 增加 应 收 账 款 的 机 会 成 本 
3. 下 列 








类 人 人 有 人 区 


多 机 会 本 时 现世 


B. 现金 的 机 会 成 本 与 平时 现金 持 有 量 
C， 机 会 成 本 与 交易 成 本 相等 时 的 现 
D， 存货 模式 的 假定 是 现金 流出 其 是 


on 


:稳定 的 


4， 采 用 随机 模式 计算 最 优 现 RS 应 考虑 的 因素 有 ( 。 )。 
ww 党 让 


A. 有 价 证 券 的 日 利息 率 

B. 预期 每 日 现金 作 疾 变化 的 标准 差 
C. 每 次 有 价 证 券 的 固定 转换 成 本 
D， 现 金 存 天 的 上 限 


5. oo 


资本 和 抵押 品 

6. 建立 保险 储备 的 目的 是 ( )。 
A. 在 过 量 使 用 存货 时 保证 供应 
B. 在 进货 延迟 时 保证 供应 
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主要 有 (  )。 
B. 偿付 能 力 
. 经济 环境 


C. 使 存货 的 缺 货 成 本 和 储存 成 本 之 和 最 小 


D. 降低 存货 的 储备 成 本 


7. 在 现金 周转 模式 下 ， 与 目标 现金 持 有 量 有 关 的 因素 有 ( )。 


A. 应 收 账 款 周转 期 
C. 存货 周转 期 


判断 题 
1. 订货 提前 期 与 经 济 订货 量 、 最 佳 


hn 








B. 应 付 账 款 周转 期 
D. 年 现金 需求 量 


订货 次 数 、 最 佳 订货 间隔 时 间 无 关 。 4 3 


2. 企业 现金 管理 的 目标 应 当 是 在 收益 性 与 流动 性 之 间 做 出 权衡 。 \ 
3. 企业 的 信用 标准 严格 ， 给 予 客户 的 信用 期 很 得 ， 使 得 应 收 账 款 周转 率 很 高 ， 将 有 利 





于 增加 企业 的 利润 。 


4 二 
NS 


4. 企业 花费 的 收 账 费 用 越 多 ， 坏 账 损失 就 一 定 越 少 。 ( ) 
5， 现金 持 有 量 的 存货 模式 下 ， 现 金 的 管理 成 本 和 短缺 成 本 是 无 关 成 本 。 (a 
四 、 计 算 题 


1. 已 知 ， 某 公司 现金 收 支 平稳 ， 预 计 全 年 ( 按 360 天 计算 ) 现 金 需要 量 为 250 000 元 ， 
现金 与 有 价 证 券 的 交易 成 本 为 每 次 500 元 ， 有 价 证 券 年 利率 为 10%。 

(1) 计算 最 佳 现金 持 有 量 。 

(2) 计算 最 佳 现金 持 有 量 下 的 全 年 现金 相关 总 成 本 、 全 年 现金 交易 成 本 和 全 年 现金 持 
有 机 会 成 本 。 

(3) 计算 最 佳 现金 持 有 量 下 的 全 年 有 价 证 券 交 易 次 数 和 有 价 证 券 交 易 间隔 期 。 

2， 某 企业 生产 并 销售 M 产品 ， 该 产品 单价 6 元 ， 单 位 变动 成 本 5 元 ， 固 定 成 本 6 000 
元 ， 预 计 信 用 期 若 为 30 天 年 销售 量 可 达 12 000 件 , 可 能 qd 账 费用 为 3 200 元 ， 可 能 
发 生 的 坏账 损失 率 为 1%， 若 信用 期 为 60 天 ， 年 销售 量 可 增加 0 件 ， 但 可 能 发 生 的 坏 
账 费用 为 4 200 元 ， 增 加 销售 部 分 的 坏账 损失 率 为 1. 的 10%。 

要 求 : 根据 上 述 情况 ， 确 定 对 企业 有 利 的 信 月 

3， 某 企业 每 年 需 零件 72 000 件 ， 日 平均 需 00 件 ， 该 种 零件 企业 自制 ， 每 天 产 
量 500 件 ， 每 次 生产 准备 成 本 为 500 元 ， 单 人 洗 产 成 本 50 元 ， 每 件 零件 年 储存 成 本 10 元 ， 
若 外 购 单 价 是 60 元 ， 一 次 订货 成 本 Sm 问 该 厂 应 选择 自制 还 是 外 购 ? 
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掌握 利润 的 构成 。 
掌握 利润 的 分 配 程序 。 
了 解 利润 的 分 配 原 则 。 
掌握 股利 理论 。 
熟悉 股利 政策 。 

了 解 股利 支付 形式 。 


掌握 股 


润 分 配 


利润 的 构成 ” 从 起 


利润 的 分 ER、 
ep 


利润 分 配 概述 








ww 
天 关 论 
Vv 
利 政策 的 含义 
、 
PN 所 定 股 利 政策 记 寻 因 未 
股利 政策 赚 针 型 
下 和 
3 全 | 消 定 股利 支付 水 平 
股利 分 配方 案 
确定 股利 支付 形式 
确定 股利 发 放 日 其 
股票 分 割 和 股票 回 购 


票 分 割 和 股票 回 购 。 


鸭 > 导入 实 便 


ABC 公司 于 2007 年 开业 ,历年 的 税 前 利润 或 亏损 如 表 9-1 所 示 ( 无 纳税 调整 事项 ， 企 业 所 得 税 税率 为 











25%). 
表 9-1 税 前 利润 表 单位 : 万 元 
年 度 税 前 利润 
2007 年 =-100 000 
2008 年 +40 000 
2009 年 -30 000 
2010 年 +10 000 下 全 
2011 年 +10,000. 
2012 年 +10'000 
2013 年 “F0000 
2014 年 _ $40 000 
2015 年 +20 000 


【思考 与 讨论 】 该 企业 嘱 些 年 度 应 该 缴纳 外 如 所得税 ， 哪 些 年 度 应 该 提起 法 定 到 余 公积金 和 任意 看 余 
公积金 ， 哪 些 年 度 可 以 向 投资 者 分 配 利润 办、 


9.1.1 利润 的 梳 成 | 9 


利润 (Profit) 是 指 企 业 在 一 定 会 计 期 间 的 经 营 成 果 。 利 润 包括 收入 减 去 费 


NY 


9.1 利润 分 配 概述 


直接 计 入 当期 利润 的 利得 和 损失 等 。 直 接 计 入 当期 利润 的 利得 和 损失 ， 
损益 、 会 导致 所 有 者 权益 发 生 增 减 变动 的 、 与 所 有 者 投入 资本 或 者 向 所 有 者 分 配 利润 无 关 


的 经 济 利益 的 流入 和 流出 。 





用 后 的 净 额 、 


是 指 应 当 计 入 当期 


企业 的 利润 就 其 构成 来 说 ， 既 有 通过 生产 经 营 活动 获得 的 ， 也 有 通过 投资 活动 而 获得 
的 ， 此 外 还 包括 那些 与 生产 经 营 活动 无 直接 关系 的 事项 所 引起 的 春 亏 。 


1. 营业 利润 
此 利润 的 计算 公式 为 
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营业 利润 = 营业 收入 -营业 成 本 -营业 税金 及 附加 -销售 费 














-财务 费 














收入 。 营 业 成 本 是 指 企业 经 营 」 





业务 所 发 和 


E 的 实际 成 本 总 额 ， 包 括 3 


























-起 


二 人 


管理 费 











-资产 减 值 损 失 + 公 人 允 价 值 变动 收益 (- 公 人 允 价 值 变动 损失 ) 
+ 投资 收益 (- 投 资 损失 ) 
其 中 ， 营 业 收 入 是 指 企业 经 营业 务 所 确认 的 收入 总 额 ， 包 括 主 营 
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由 务 成 本 和 其 他 
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成 本 。 资 产 减 值 损失 是 指 企业 计 提 各 项 资产 减 值 准 备 所 形成 的 损失 。 公 人 允 价 值 变动 收益 (或 
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损失 ) 是 指 企业 交易 性 金融 资产 等 公允 价值 变动 形成 的 应 计 入 当期 损益 的 利得 (或 损失 )。 投 
资 收益 (或 损失 ) 是 指 企 业 以 各 种 方式 对 外 投资 所 取得 的 收益 (或 发 生 的 损失 )。 

2， 利 润 总 额 

利润 总 额 的 计算 公式 为 

利润 总 额 = 营业 利润 + 营业 外 收入 -营业 外 支出 

其 中 ， 营 业 外 收入 是 指 企业 确认 的 与 其 日 常 活动 无 直接 关系 的 各 项 利得 ， 主 要 包括 ; 
非 流动 资产 处 置 利得 、 非 货币 性 资产 交换 利得 、 出 售 无 形 资产 收益 、 债 务 重组 利得 、 企 业 
合并 损益 、 盘 鼻 利 得 、 因 债权 人 原因 确实 无 法 支付 的 应 付款 项 、 政 府 补助 、 教 育 费 附加 返 
还 款 、 罚 款 收入 、 捐 赠 利得 等 。 营 业 外 支出 是 指 企业 发 生 的 与 其 日 常 活动 无 直接 关系 的 各 
项 损失 ， 主 要 包括 : 非 流动 资产 处 置 损失 、 公 益 性 捐赠 支出 、 盘 亏损 失 、 罚 款 支出 、 非 货 

















币 性 资产 交换 损失 、 债 务 重组 损失 、 非 常 损失 等 。 2 
3， 净 利润 KK 
净利 润 的 计算 公式 为 RN 

得 各 


ee 
其 中 ， 所 各 种 用 是 指 企 本 从 的 风 尖 风光 润 总 额 中 扣除 的 所 得 税 费用 。 在 资产 
负债 表 债务 法 下 ， Re 
所 得 税 费 用 = 当期 所 得 税 + 北 延 所 得 税 费用 
te 算 确定 的 针对 当期 发 生 的 交易 和 事项 ， 应 交纳 给 
税务 部 门 的 所 得 税金 额 ， 即 应 灾 所 得 税 ， 应 以 适 为 基础 计算 确定 。 企 业 在 确 
定 当 期 所 得 税 时 ， 对 于 当期 发 生 的 交易 或 事项 ， re 与 税收 处 理 不 同 的 ， 应 在 会 计 利 
润 的 基础 上 ， 按 照 适 用 税收 法 规 的 要 求 进行 调整 ， 计 算出 当期 应 纳税 所 得 额 ， 按 照应 纳税 
所 得 额 与 适用 所 得 税 焙 率 计算 确定 当期 应 交 所 ， 其 计算 公式 为 
| 应 交 所 得 税 = 应 纳税 所 得 额 x 所 得 税 税率 
应 纳税 所 得 额 = 税 前 会 计 利润 + 纳税 调整 增加 额 -纳税 调整 减少 额 
递 延 所 得 税 费 用 是 指 企业 在 某 一 会 计 期 间 确认 的 递 延 所 得 税 资产 (Deferred Tax Asset) 
及 递 延 所 得 税 负债 [Deferred Tax Liability) 的 综合 结果 。 即 按照 企业 会 计 准 则 规定 应 予 确认 的 
北 延 所 得 税 资产 和 递 延 所 得 税 负 债 在 期 末 应 有 的 金额 相对 于 原 已 确认 金额 之 间 的 差额 。 
公式 表示 为 
递 延 所 得 税 费用 =( 递 延 所 得 税 负债 的 期 末 余 额 - 递 延 所 得 税 负债 的 期 初 余额 ) 
-( 递 延 所 得 税 资产 的 期 末 余 额 - 递 延 所 得 税 资产 的 期 初 余额 ) 






























































9.1.2 ”利润 的 分 配 程序 


利润 分 配 是 指 将 企业 实现 的 净利 润 ( 或 称 税 后 利润 )， 按 照 国 家 财务 制度 规定 的 分 配 形 
式 和 分 配 顺 序 ， 在 企业 和 投资 者 之 间 进 行 的 分 配 。 根 据 《 企 业 财 务 通则 》 的 规定 ， 企 业 的 
净利 润 应 按 下 列 顺序 进行 分 配 。 

1. 弥补 以 前 年 度 亏 损 

弥补 以 前 年 度 亏 损 ， 是 指 弥补 超过 用 所 得 税 税 前 利润 抵 补 亏损 的 法 定期 限 后 仍 未 补足 
的 亏损 。 














NS 


企业 发 生 的 年 度 亏 损 ， 可 以 用 下 年 度 的 利润 弥补 :下 年 度 利润 不 足 弥补 的 ， 可 以 在 五 
年 内 用 所 得 税 前 利润 延续 弥补 。 延 续 五 年 未 弥补 的 亏损 ， 用 税 后 利润 弥补 ， 或 者 经 投资 者 
审议 后 ， 用 和 蛋 余 公 积 弥补 。 企 业 在 以 前 年 度 亏 损 未 弥补 之 前 ， 不 得 向 投资 者 分 配 利润 。 也 
就 是 ， 本 年 净利 润 加 上 年 初 未 分 配 利润 (或 未 弥补 的 亏损 ) 为 企业 可 供 分 配 的 利润 ， 只 有 可 
供 分 配 的 利润 大 于 零 时 ， 企 业 才 能 进行 后 续 分 配 。 

2. 提取 法 定 盈余 公积金 


根据 (公司 法 ) 的 规定 , 法 定 瑶 余 公积金 的 提取 比例 为 本 年 净利 润 (弥补 亏损 后 ) 的 10%。 
当 法 定 鼻 余 公积金 已 达到 注册 资本 的 50% 时 可 不 再 提取 .法定 鼻 余 公积金 可 用 于 弥补 亏损 、 
扩大 公司 生产 经 营 或 转 增 资本 ， 但 公司 用 盈余 公积金 转 增资 本 后 ， 法 定居 余 公积金 的 余额 
不 得 低 于 转 增 前 公司 注册 资本 的 25%。 5 

3.， 提取 任意 盈余 公积金 ,< 

根据 《公司 法 ) 的 规定 ， 公 司 从 净利 油 中 提 取 法 证 公 久生 经 股东 会 或 者 股 系 大 会 
决议 ， 还 可 以 从 税 后 利润 中 提取 任意 公积金 。 提 取 任 壮 汰 夺 公 积 的 目的 是 为 了 控制 向 投 次 
人 
限制 和 调节 。 独 次 经 党 的 企业 ， 可 与 法 害 区 食 公 隐 人 合并 提取 。 

4， 向 投资 者 分 配 利润 XA 

根据 《公司 法 》 的 规定 ， 公 司 浆 补 部 损 和 提取 公积金 司 所 余 净 利润 ， 可 以 向 股东 (投资 
者 ) 分 配股 利 (利润 )， 其 中 有 限 责任 公司 股东 按照 实 缴 的 出 资 比例 分 取 红利 ， 全 体 股东 约定 
不 按照 出 资 比例 分 取 红 利 的 除外 ， 股 份 有 限 公司 按照 股东 持 有 的 股份 比例 分 配 ， 但 股份 有 
限 公司 章程 规 定 在 股 比 全 分 本 的 除外 、 如 时 公司 在 弥补 融和 提取 法 定 公积金 之 前 向 
股东 分 配 利润 的 ， 股 东 必 须 将 违反 规定 分 配 的 利润 退还 公司 。 
企业 以 前 年 度 斥 分 配 的 利润 ， 可 以 并 入 本 年 度 利润 向 投资 者 进行 分 配 。 企 业 需 要 拿 出 
多 大 比例 的 净利 润 用 于 向 投资 者 分 配 利润 ， 除 了 要 有 足够 的 累计 简 余 外 ， 还 要 考虑 企业 强 
余 的 稳定 性 、 投 资 机 会 、 债 务 需要 和 举债 能 力 等 因素 ， 尤 其 是 发 放 现金 股利 (利润 )， 需 要 
重点 考虑 企业 的 现金 流量 。 

另外 ， 如 果 企业 当年 无 利润 ， 一 般 不 得 向 股东 分 配 利润 ， 但 若 用 公积金 补 志 后， 经 股 
东 大 会 特别 决议 ,可 按照 不 超过 股票 面值 6% 的 比率 用 公积金 向 股东 分 配股 利 , 不 过 留存 的 
法 定 公积金 不 得 低 于 注册 资本 的 25%。 


9.1.3 ”利润 的 分 配 原则 
利润 分 配 不 仅 影响 企业 的 筹资 和 投资 决策 , 而 且 直接 涉及 各 利益 集团 切身 的 利益 关系 。 


利润 的 分 配 是 否 合理 ， 直 接 影响 到 企业 的 生存 与 发 展 。 为 此 ， 企 业 在 进行 利润 分 配 时 ， 应 
遵循 以 下 几 条 基本 原则 。 

1. 依法 分 配 原则 

为 规范 企业 的 利润 分 配 行为 ， 国 家 制定 和 颁布 了 若干 法 规 ， 这 些 法 规 规定 了 企业 利润 
分 配 的 基本 要 求 、 一 般 程 序 和 重大 比例 。 企业 的 税 前 利润 首先 应 按 国 家 规定 做 出 相应 调整 ， 
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增 减 应 纳税 所 得 额 ， 然 后 依法 缴纳 所 得 税 。 税 后 利润 的 分 配 应 按 顺 序 弥 补 以 前 年 度 亏 损 、 
提取 法 定 公积金 、 公 益 金 ， 再 向 投资 者 分 配 利润 。 


2， 资 本 保全 原则 


利润 分 配 是 对 企业 投资 者 (所 有 者 ) 投 入 资本 增值 的 分 配 ， 而 不 是 投入 本 金 的 返还 ， 所 
以 企业 不 能 因 向 投资 者 分 配 利润 而 减少 企业 的 资本 总 额 ， 应 确保 资本 的 完整 性 ， 维 护 投资 
者 的 权益 。 为 此 ， 企 业 在 年 度 发 生 亏 损 的 情况 下， 不 得 动用 资本 向 投资 者 分 配 利润 ， 但 
家 有 特殊 规定 的 除外 。 


3， 兼顾 各 方面 利益 原则 


净利 润 分 配合 理 与 否 直接 关系 到 企业 的 投资 者 、 经 营 者 以 及 内 部 职工 的 切身 利益 。 因 
此 ,在 进行 利润 分 配 时 必须 坚持 全 局 观念 ， ep 资 者 是 企业 的 所 有 者 ， 
依法 享有 净利 润 的 分 配 权 ， 企 业 的 净利 润 归 投 资 者 所 有 ， 本 制度 ， 也 是 企业 所 
有 者 投资 企业 的 根本 动力 所 在 。 但 企业 的 利润 离 不 开 全 体 职 : 职工 作为 利润 
的 直接 创造 者 ， 除 了 获得 工资 及 奖金 等 劳动 报酬 外 ， 水 收 以 适当 方式 参与 净利 润 的 分 配 ， 
如 提取 公益 金 ， 于 职工 集体 福利 设施 的 购 建 开支 等 。 绎 膏 者 是 搞 好 企业 的 关键 要 素 ， 应 
以 股票 期 权 等 形式 分 给 经 营 者 一 部 分 利润。 PR 


4. 分 配 和 积累 并 重 原则 


企业 进行 利润 分 配 应 正确 处 理 长 edn 将 二 者 有 机 地 结合 起 
来 ， 坚 持 分 配 和 积累 并 重 。 从 农业 未 来 发 展 的 角度 考虑 ?1 ;企业 除 按 规定 提取 法 定 盈 余 公 积 
以 外 ， 还 应 留存 一 部 分 的 利润 作为 积累 。 这 部 分 利润 国 然 暂 时 未 分 配给 投资 者 ， 但 所 有 权 
仍 归 投资 者 。 这 部 分 利润 的 积累 ， 不 但 可 为 企业 扩大 生产 筹措 资金 ， 增 强 企业 抵抗 风险 
的 能 力 ， 而 且 还 有 利 强 投资 者 的 回报 在 企业 利润 波动 时 ， 达到 以 丰 补 次 的 目的 ， 从 
而 起 到 稳定 投资 报酬 率 的 效果 。 P 

5. 投资 与 收益 对 等 原则 


企业 向 投资 者 分 配 利润 应 当 体现 “ 谁 投资 谁 受 益 ” 受益 大 小 和 投资 比例 相 适应 ， 即 投 
资 与 收益 对 等 原则 ， 这 是 正确 处 理 投资 者 之 间 利 益 关系 的 关键 。 
















































































9.2 股利 理论 


企业 在 向 投资 者 (股东 ) 分 配 利润 (股利 ) 时 ， 常 常会 有 以 下 疑问 :为 什么 企业 会 支付 股 
利 ? 支付 股利 是 否 会 影响 企业 价值 ? 企业 支付 多 少 股利 比较 合适 ， 股 东 的 态度 怎样 ? 费 希 
尔 " 布莱克 (1976) 将 这 些 难 以 破解 的 难题 称 之 为 “股利 之 谜 ”。 长 期 以 来 ， 很 多 学 者 对 此 都 
有 研究 ， 从 不 同 的 角度 提出 了 许多 观点 ， 从 而 形成 了 不 同 的 股利 理论 。 有 关 股 利 分 配对 企 
业 价值 影响 的 理论 大 致 可 以 分 为 两 种 :股利 无 关 论 和 股利 相关 论 。 
9.2.1 ”股利 无 关 论 


股利 无 关 论 (Irrelevant Dividend View) 是 由 美国 经 济 学 家 弗 兰 科 。 莫 迪 利 安 尼 和 默 
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顿 。 米 勒 于 1961 年 发 表 的 《股利 政策 ， 增 长 与 股票 估价 》 


该 理论 认为 ， 在 一 定 的 假设 条 件 下 ， 股 利 政策 不 会 对 公司 的 价值 或 股票 的 价格 产 和 9 
丛 组 合 决定 ， 而 与 公 


一 个 公司 


分 配 政 策 无 关 。 股 东 只 关心 公 
若 公 司 
该 公司 


为 公 


何 影响 。 的 股票 价格 完全 由 公司 的 投资 决策 的 获 利生 
司 的 利润 
不 关心 。 
股利 去 购买 
影响 ， 因 
投资 者 可 
巴 完 
价格 产生 明显 的 影响 ，@@ 交 易 成 本 为 零 假设 ， 即 证 券 的 发 行 和 
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的 股票 。 反 过 来 ， 即 使 公司 不 支付 股利 ， 其 
以 将 较 多 的 留存 蛋 余 用 于 再 投资 ， 导 致 公司 
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AN 司 收益 的 增长 ， 至 于 支付 多 大 比例 的 股利 ， 
有 理想 的 投资 机 会 ， 则 即便 公司 支付 了 较 高 的 股利 ， 


以 通过 出 售 股票 换取 现金 。 该 理论 是 建立 在 完全 市 场 理论 之 1 
全 竞争 假设 ， 即 任何 一 位 证 券 交 易 者 都 没有 足够 的 力量 通过 其 交易 活动 对 
买卖 等 交易 活动 不 存在 任何 


; @ 企 业 所 得 税 和 个 人 所 得 税 零 假设 ， 即 在 利润 分 配 与 不 股利 之 


E 力 和 风 





投资 者 也 会 





一 中 提出 的 ， 也 称 MM 理论 。 
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股东 并 


目 分 得 的 











股票 价格 也 不 会 因 
股票 价格 上 涨 ， 需 




















投票 


配 、 或 资本 利得 与 


也 
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价格 的 任何 信息 ;， 回 理性 投资 者 假设 ， 即 每 个 投资 者 都 是 骨 
【 例 9-1】 A 公司 是 B 公司 的 股东 ，A 公司 持 有 ,B 
500 万 股 。B 公司 预计 2016 年 末 和 2017 年 末 可 用 于 分 
对 于 2016 年 现 有 三 个 方案 可 供 选择 ; 至 于 2 
将 剩余 的 可 分 配 利润 全 部 分 配给 投资 者 ,上 
方案 一 :，B 公司 2016 年 末 发 放 投 利 :50 万 元 。 
方案 二 : B 公司 
25 万 元 ， 利 率 10%。 
方案 三 : B 公司 2 
要 求 : 人 
率 为 10%。 SA 
【 解 】 考 虑 到 次 Fw 
0 enh, 
方案 一 : 
若 2016 年 末 发 放 股利 50 万 元 ， 则 : 
A 公司 2017 年 末 的 股利 收益 =50x1%=0.5( 万 元 ) 
A 公 八 司 
A 公司 两 年 
思索 三 : 
若 2016 年 末 发 放 股利 75 万 元 ， 则 : 
A 公司 2015 年 末 的 股利 收益 =75x1%=0.75( 万 元 ) 
2017 年 末 由 于 筹集 资金 25 万 元 需 支 付 利 息 ， 则 : 
2017 年 末 司 
A 公 从 司 
人 A 公司 两 年 
方案 三 : 
若 2016 生 


BW 





ye 将 50 
假设 条 件 





股利 收益 的 现 值 =0.5+0.454 5=0.954 5( 万 元 ) 


























投 利 收益 的 现 值 =0.75+0.204 5=0.954 5( 万 元 ) 





鸭 不 存在 税 负 差 异 ， 图 信息 完备 假设 ， 即 所 有 的 投资 者 都 可 


E 末 不 发 放 股利 ， 将 50 万 元 用 于 投资 建设 X 项 目 





资 建设 X 项 目 。 


间 价值 ， 我 们 可 分 别 从 现 值 和 终 值 两 个 角度 分 析 。 


2017 年 末 股 利 收益 的 现 值 =50x1%x(1+10%)'=0.454 5( 万 元 ) 


用 于 分 配 普 通 股 股利 的 利润 =(50-25)x(1-10%)=22.5( 万 元 ) 
2017 年 末 的 股利 收益 的 现 值 =22.5x1%x(1+10%)'=0.204 5( 万 元 ) 


， 则 : 


上 的 ,假定 条 件 


而 受到 
现金 的 


包括 : 
的 现行 


也 免费 获取 影响 股票 
最 大 化 的 追求 者 。 

AN 司 1% 的 股份 ，B 公司 总 
配 普通 股 股利 的 利润 均 为 50 万 元 。 

2 未 论 2016 年 采用 哪个 方案 ，B 公司 均 


股本 为 


cA Cs 对 外 筹资 


Cri 
F， 分 析 人 公司 年 的 收益 变化 。 假 设 项 目 投资 收益 
-> 


利润 分配: 第 名 间 


司 2016 年 末 的 股利 收益 =0 
年 末 企 业 X 项 目的 收益 =50x10%=5( 万 元 ) 
司 2017 年 末 股 利 收益 的 现 值 =(50+55)x1%x(1+10%)'=0.954 5( 万 元 ) 
司 两 年 股利 收益 的 现 值 =0+0.954 5=0.954 5( 万 元 ) 

(2) 从 终 值 的 角度 考虑 ,假设 A 公司 2016 年 末 取 得 股利 后 将 该 股利 继续 用 于 投资 ， 投 
资 收益 率 亦 为 10%。 

方案 一 : 

若 2016 年 末 发 放 股利 50 万 元 ， 则 : 
公司 2016 年 末 的 股利 收益 =50x1%=0.5( 万 元 ) 
投 利 的 投资 收益 =0.5x10%=0.05( 万 元 ) 
2017 年 末 股 利 收益 =50x1%=0.5( 万 元 ) g 
两 年 的 收益 =0.5+0.05+0.5=1.05( 万 元 ) 1 

SN 

条 20164 年 末 发 放 股利 75 万 元 ， 则 : 
A 公司 2016 年 末 的 股利 收益 =75x1%=0.75( wa 
A 公司 股利 的 投资 收益 =0.75x10%=0.075( 万 苑 一 
2017 年 末 由 于 筹集 资金 25 万 元 需 支 支付 7 岛 ” 则 
年 末 企 业 可 用 于 分 配 普通 股 股利 的 利润 =(50-25)x(1-10%)=22.5( 万 元 ) 
A 公司 2017 年 的 股利 收益。 0 
A 公司 两 年 的 收益 =0.75+0:075+0:225= 90 2 
方案 三 : PA 
若 2016 年 末 不 发 放 股 利 ; 将 50 Pa X 项 目 ， 则 ; 
A 公司 2016 年 末 的 股利 收益 =0 
0 年 fn 页 目的 收益 =50x10%35( 万 元 ) 
A 公 LE 末 股利 收益 =(50+55)x1%=1.05( 万 元 ) 

A 公司 两 年 的 收益 =0+1.05=1.05( 万 元 ) 

可 见 ， 在 股利 无 关 论 的 假设 条 件 下 ， 无 论 2016 年 B 公司 是 否 发 放 股利 ， 股 利 发 放 了 
多 少 ， 都 不 影响 A 公司 既定 的 股利 收入 。 

股利 无 关 论 的 关键 是 存在 一 种 套利 机 制 ， 通 过 这 一 机 制 ， 支 付 股利 与 外 部 筹资 这 两 项 
经 济 业 务 所 产生 的 效益 与 成 本 正好 相互 抵消 。 根 据 这 一 理论 ， 企 业 的 价值 高 低 取决 于 其 投 
资 的 获 利 能 力 而 非 股利 政策 。 所 以 ， 若 企业 目前 没有 合适 的 投资 机 会 ， 就 应 当 将 多 余 的 资 
金 以 股利 的 形式 发 放 给 股东 ， 以 便 使 投资 者 选择 更 好 的 投资 机 会 。 

由 于 股利 无 关 论 的 前 提 条 件 过 于 脱离 现实 ， 致 使 该 理论 的 结论 与 事实 相差 甚 远 。 
9.2.2 ”股利 相关 论 

股利 无 关 论 是 基于 一 种 简单 而 又 完全 的 市 场 假设 ， 如 果 现 实 环境 符合 这 些 假 设 ， 那 么 
上 述 无 关 论 的 观点 无 疑 是 令 人 信服 的 。 然 而 ， 在 现实 环境 中 ， 这 些 假设 几乎 不 成 立 ， 使 得 
现实 中 的 股利 分 配 与 企业 价值 具有 相关 性 。 有 关 股 利 相 关 论 的 理论 观点 很 多 ， 这 里 介绍 几 
种 常见 的 观点 。 
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1. 税 差 理论 

在 MM 的 股利 无 关 论 中 假设 不 存在 税收 ,但 在 现实 条 件 下 ,现金 股利 税 和 资本 利得 税 
不 仅 是 存在 的 ， 而 且 会 表现 出 差异 性 。 一 般 来 说 ， 出 于 保护 和 鼓励 资本 市 场 投资 的 目的 ， 
股利 


的 个 人 所 得 税率 一 般 会 高 于 资本 利得 税率 。 即 使 资本 利得 税率 与 股利 的 个 人 所 得 税率 


也 由 于 股利 所 得 税 的 支付 时 间 先 于 资本 利得 税 的 支付 时 间 而 出 现 递 延 纳税 的 时 间 价 














此 ， 税 差 理 论 认为 : 如 果 不 考虑 股票 交易 成 本 ， 分 配股 利 的 比率 越 高 ， 股 东 的 股 








利 收益 纳税 负担 会 明显 高 于 资本 利得 纳税 负担 ， 企 业 应 采取 低 现 金 股利 比率 的 分 配 政 策 ， 
以 提高 留存 收益 再 投资 的 比率 ， 使 股东 在 实现 未 来 的 资本 利得 中 享受 税收 节省 。@ 如 果 存 





保留 现金 进行 项 目 投资 ， 方 案 二 ， 以 现金 股利 形式 发 
假设 企业 和 股东 投资 的 收益 率 均 为 10%， 企 企业 所 得 税 这 为 0 个 人 所 得 税率 为 20%。 要 


求 : 


4 310 元 (466 560-462 250)。 


获 


从 


【 


i 


【 





在 股票 的 交易 成 本 ， 甚 至 当 资 本 利得 税 与 交易 成 本 之 和 大 于 股利 -a 偏好 定期 取得 
股利 收益 的 股东 自然 会 倾向 于 企业 采用 高 现金 股利 支付 率 政策 。 








例 9-2】 A 公司 有 500 000 元 的 可 供 分 配 利润 ， 2 es 方案 一 ， 公 司 
东 ， 由 股东 自己 去 进行 投资 。 




















- 算 2 年 后 股东 所 获得 的 现金 收入 是 多 少 ?| 
解 】 方 案 一 : > 





企业 保留 现金 进行 项 目 投资 ， |- 








2 





企业 投资 项 目 税 后 收益 率 =10? wea- 7.5% 2 


年 后 现金 流入 =500 000x(1+7:5%)?=577 812. S(t), WX 


股东 可 获得 的 现金 =577 8135 x(1-20%)=462 250( 元 ) 
二， 文 - SV 加 
以 现 多 股利 形 长 放 给 有 股东 ,， 则 新 : 


投 东 收 到 的 现金 =500 000x(1-20%)= =400 000( 元 ) 








役 东 投资 项 目 税 后 收益 率 =10%x(1-20%)=8% 


2 年 后 股东 可 获得 的 现金 =400 000x(1+8%)=466 560( 元 ) 
在 本 例 所 给 的 税率 差异 下 ， 分 配 现金 股利 对 股东 更 有 利 ， 能 使 股东 现金 流入 量 增加 





【 例 9-3】 承 前 例 ， 个 人 所 得 税率 为 45%， 其 他 条 件 不 变 。 要 求 : 计算 2 年 后 股东 所 


【 





方案 二 : 
以 现金 股利 形式 发 放 给 股东 ， 则 : 


的 现金 收入 是 多 少 ? 
解 】 方 案 一 : 


由 企业 保留 现金 进行 项 目 投资 ， 则 ; 
企业 投资 项 目 税 后 收益 率 =10%x(1-25%)=7.5% 
2 年 后 现金 流入 =500 000x(1+7.5%)=577 812.5( 元 ) 


投 东 可 获得 的 现金 =577 812.5x(1-45%)=317 796.9( 元 ) 


股东 收 到 的 现金 =500 000x(1-45%)=275 000( 元 ) 
投 东 投资 项 目 税 后 收益 率 =109%6x(1-4596)-5.596 





BW 


利润 分配: 第 名 间 


2 年 后 股东 可 获得 的 现金 =275 000x(1+5.5%6)2=306 081.9( 元 ) 
在 本 例 所 给 的 税率 差异 下 ， 分 配 现金 股利 对 股东 不 利 ， 使 股东 现金 流入 量 减少 11 715 
元 (306 081.9-317 796.9)。 

见 ， 股 利 支付 率 取决 于 企业 所 得 税率 和 个 人 所 得 税率 的 高 低 。 如 果 股 东 的 个 人 所 得 
税率 高 于 企业 所 得 税率 ， 则 降低 股利 支付 率 对 股东 有 利 ， 这 时 ， 股 东 希 望 支付 较 少 的 股利 ， 
以 便 能 够 降低 纳税 额 和 减少 交易 费用 ， 并 通过 资本 利得 的 实现 来 取得 远 期 的 投资 收益 ， 如 
果 股 东 的 个 人 所 得 税率 低 于 企业 所 得 税率 ， 则 高 股利 支付 率 有 利于 股东 ， 这 时 ， 他 们 一 般 

会 注重 资本 利得 所 带 来 的 好 处 ， 并 且 大 都 持 有 偏好 股利 增长 的 态度 ， 以 期 更 多 地 获取 即 
期 的 投资 收益 。 
2.， 客户 效应 理论 


客户 效应 理论 是 对 税 差 理论 的 进一步 扩展 ， ee 贡 利 
分 配 态度 的 差异 。 该 理论 认为 投资 者 不 仅仅 是 对 资本 利和 收益 有 偏好 ， 即 使 是 投资 




















者 本 身 ， 因 其 所 处 不 同等 级 的 边际 税率 ， 对 企业 股利 Er 收入 高 的 投 
资 者 因 其 和 eben 各 的 股 : 少 分 现金 股利 或 不 分 现金 
股利 ， 以 更 多 的 留存 收益 进行 再 投资 ， nn A 而 收入 低 的 投资 者 以 





及 享有 税 tn ee 的 股票 ， 希 望 支付 较 高 而 且 稳 

定 的 现金 股利 。 

投资 者 的 边际 税率 差 enter 性 。 边 际 税率 高 的 投资 者 会 
选择 实施 低 股利 支付 率 的 股票 ee 
这 种 投资 者 依据 自身 边际 税率 而 显示 出 的 对 实施 政策 股票 的 选择 偏好 现象 被 称 为 
“客户 效应 ”。 因此， i 效应 理论 认为 ， 公 避 人 或 调整 股利 政策 时 ， 不 应 该 忽视 股东 
对 股利 政策 的 需求 : 从; 后 应 所 投 次 站 二 求 ， 对 投资 者 分 门 别 类 地 制定 股利 政 
策 : 对 于 低 阶层 0 风险 大 恶 投资 者 , “由 于 其 税 负 低 ， 并 且 偏好 现金 股利 ， 他 们 希望 
公司 多 发 放 现金 股利 ， 所 以 公司 应 该 实施 高 现金 股利 分 红 比 例 的 股利 政策 ， 对 于 高 收入 阶 
层 和 风险 偏好 投资 者 ， 由 于 其 税 负 高 ， 并 且 偏好 资本 增长 ， 他 们 和 希望 公司 少 发 放 现金 股利 ， 
并 希望 通过 获得 资本 利得 适当 避税 ， 因 此 ， 公 司 应 实施 低 现 金 分 红 比 例 ， 甚 至 不 分 红 的 股 
利 政策 。 

3. “手中 之 岛 ”理论 
“手中 之 岛 ”(Bird-in-the-Hand) 理 论 源 于 谚语 “ 双 乌 在 林 不 如 一 鸟 在 手 ”所 以 又 称 为 “一 
鸟 在 手 ” 理 论 。 该 理论 是 流行 最 广泛 和 最 持久 的 股利 理论 ， 主 要 代表 人 物 是 迈 伦 。 戈 登 
(Myron Gordem) 和 约翰 。 林 特 纳 (John Lintner)。 

该 理论 认为 ， 就 股利 和 资本 利得 而 言 ， 一 些 股东 可 能 更 偏好 股利 ， 因 为 投资 者 对 风险 
有 天 生 的 反感 ， 他 们 认为 股利 是 定期 、 确 定 的 报酬 ， 而 未 来 的 资本 利得 则 是 股东 靠 出 售 手 
中 股票 得 到 的 买卖 价差 收入 。 由 于 股票 价格 的 涨 跌 具有 不 确定 性 ， 所 以 资本 利得 也 具有 不 
确定 性 。 而 股利 的 发 放 可 以 降低 投资 者 报酬 的 不 确定 性 ， 并 使 投资 者 愿意 按 较 低 的 必要 报 
酬 率 来 对 企业 的 未 来 盈利 加 以 贴现 ， 由 此 使 企业 的 价值 得 到 提高 。 相 反 ， 不 发 放 股利 或 降 
低 股利 支付 率 ， 则 会 提高 普通 股 的 必要 报酬 率 ， 降 低 企业 的 价值 。 所 以 ， 不 同 的 股利 支付 
率 会 对 企业 价值 产生 不 同 的 影响 。 
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“手中 之 鸟 ” 理论 虽然 流行 时 间 最 入、 最 广泛 ， 但 它 很 难 解释 投资 者 在 收 到 现金 后 又 购 
买 企业 新 发 行 的 普通 股 现象 ， 它 实际 上 混淆 了 投资 者 决策 和 股利 政策 对 股票 价格 的 影响 。 
4 信号 传递 理论 
信号 传递 理论 认为 ， 股 利 政策 之 所 以 会 影响 企业 股票 的 价值 ， 是 因为 在 信息 不 对 称 的 
情况 下 ， 股 利 能 将 企业 的 盈余 状况 、 资 金 状况 和 财务 信息 等 提供 给 投资 者 ， 从 而 股利 分 配 
对 股票 价格 有 一 定 影响 。 一 般 而 言 ， 股 利 增长 可 能 传递 了 企业 未 来 业绩 大 幅 增长 信号 ， 也 
可 能 传递 的 是 企业 没有 前 景 好 的 投资 项 目的 信号 。 股 利 减少 可 能 传递 企业 未 来 出 现 衰退 的 
信号 ， 也 可 能 传递 企业 有 前 景 看 好 的 投资 项 目的 信号 。 若 一 个 企业 的 股利 支付 比率 一 直 很 
稳定 ， 那 么 ， 投 资 者 就 可 能 对 企业 未 来 的 列 利 能 力 与 现金 流量 抱 有 较为 乐观 的 预期 ， 当 茵 
突然 大 幅度 地 变动 股利 支付 比率 时 , 投资 者 则 认为 企业 的 财务 状况 或 到 余 情况 有 较 大 变动 ， 
因而 股票 价格 也 会 发 生变 动 。 所 以 ， 在 友 汪 风险 的 市 场 上 ， 股 和 可 以 前 大 管理 层 与 投资 者 
之 问 信息 水 平 的 差异 。 AS 

人 ~ 

5， 代 理 理论 人 人 

人 
ee ee 
追求 较 少 的 劳动 时 间 和 较 低 的 劳动 强度 ”避免 工作 中 的 风险 ， 不 愿 为 企业 取得 更 高 收益 而 
付出 较 多 的 代价 。 从 某 各 意义 上 说 ,经营 着 所 得 到 的 利益 ， 正 是 股东 所 放弃 的 利益 。 企 业 
的 经 营 者 与 股东 之 间 存 在 着 代理 冲突 汶 股 东 为 了 保护 自生 利益， 必须 承担 一 定 的 代理 成 本 
以 减少 这 种 训 突 。 但 对 于 大 型 企业 而 言 ， 如 何 有 效 做 到 这 和 点 存在 许多 困难 ， 股 东 很 难 对 
经 营 者 进行 直接 监控 ， 因 此 ， 过 就 需要 第 三 者 的 介 X<- 有 学 者 发 现 ， 通 过 外 部 融资 可 以 对 
解决 代理 冲突 起 到 很 好 的 作用 。 当 企业 向 处 发 入股 票 或 债券 的 时 候 ， 企 业 必须 接受 证 券 市 
场 的 审查 和 分 析 ， 包括 银行 对 企业 信用 的 分 析 、 证 券 评级 机 构 的 意见 以 及 众多 分 析 专家 的 
评价 ， 不 正 汐 \ 不 科学 的 管理 行为 必 将 暴露 在 证 券 市 场 上 。 新 投资 者 接受 那些 力争 实现 企 
业 价值 最 大 化 的 企业 证 券 ， 这 种 企业 能 很 好 地 解决 代理 冲突 问题 。 在 投资 规模 既定 的 前 提 
下 ， 股 利 支付 率 越 高 ， 企 业 需 要 发 行 的 新 股票 就 越 多 ， 接 受 的 市 场 监管 也 就 越 多 ， 同 时 
通过 发 放 相当 于 闲置 现金 流量 的 股利 ， 可 以 减少 管理 层 浪费 企业 资金 的 机 会。 

因此 ， 代 理 理论 认为 ， 股 利 政策 就 相当 于 是 协调 股东 与 经 营 者 之 间 代 理 关系 的 一 种 约 
束 机 制 。 高 水 平 股利 支付 政策 将 有 助 于 降低 企业 的 代理 成 本 ， 但 同时 也 增加 了 企业 的 外 部 
融资 成 本 。 最 优 的 股利 政策 应 使 两 种 成 本 之 和 最 小 化 。 

上 述 股利 相关 论 的 几 种 观点 都 是 从 某 一 角度 来 解释 股利 政策 和 股价 的 相关 性 ， 不 足 之 
处 在 于 没有 同时 考虑 多 种 因素 影响 。 在 不 完全 资本 市 场 上 ， 公 司 股利 政策 效应 要 受 许多 因 
素 的 影响 ， 如 所 得 税 负担 、 筹 资 成 本 、 市 场 效率 、 公 司 本 身 因素 等 。 
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9.3 股利 政策 


9.3.1 股利 政策 的 含义 
股利 政策 (Dividend Policy) 是 指 公司 股东 大 会 或 董事 会 对 一 切 与 股利 有 关 的 事项 ， 所 
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采取 的 原则 性 的 做 法 ， 是 关于 公司 是 否 向 股东 发 放 股利 、 发 放 多 少 股利 以 及 何 时 发 放 股利 
等 方面 的 方针 和 策略 。 股 利 政策 有 广义 和 狭义 之 分 。 从 狭义 方面 来 说 ， 股 利 政策 就 是 指 确 
定 保留 鼻 余 和 普通 股 股利 支付 的 比例 关系 问题 ， 即 股利 发 放 比 率 的 确定 。 而 广义 的 股利 政 
策 则 包括 股利 宣布 日 的 确定 、 股 利 发 放 比例 的 确定 、 股 利 发 放 时 的 资金 筹集 等 问题 。 

从 股东 权益 看 ， 不 管 公司 是 否 分 配 ， 利 润 都 属于 股东 的 财富 。 公 司 以 现金 股利 分 配给 
股东 ， 股 东 可 以 用 这 部 分 资金 再 投资 或 者 消费 ， 公 司 不 分 配 现金 股利 ， 是 公司 对 股东 财富 
的 再 投资 。 两 者 看 起 来 不 影响 股东 财富 ， 但 是 从 前 述 的 股利 理论 可 以 看 出 ， 怎 么 分 配股 利 
会 传递 一 定 的 信号 ， 会 产生 现实 的 影响 。 所 以 股利 政策 怎么 确定 ， 成 为 公司 财务 管理 的 一 
项 重要 内 容 。 


9.3.2 ”制定 股利 政策 应 考虑 的 因素 
股利 政策 的 制定 受到 各 方面 因素 的 影响 ， 大 致 说 米 ， 这 些 矣 响 因 素 主要 有 以 下 几 个 
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1. 法 律 因素 2 < 

为 了 保护 企业 债权 人 和 股东 的 利益 ， 防 小食 洲 管理 层 浇 用 手中 的 权力 ， 国 家 有 关 法 规 
对 企业 利润 的 分 配 作 了 一 定 的 硬性 限制 。 这 些 限制 主要 体现 为 以 下 几 个 方面 


(1) 资本 保全 约束 。 资 本 保全 是 企业 财务 理应 遵循 的 一 项 重要 原则 。 它 要 求 企业 发 
放 的 股 和 或 投资 分 红 不 得 来 源 于 原始 投资 (或 股本 )， 而 只 能 来 源 于 企业 当期 利润 或 留存 收 
处 





益 。 也 就 是 说 ， 企 业 发 放 的 股利 或 投资 分 红 ， 不 能 超过 当期 与 过 去 的 留存 收益 之 和 。 其 目 
的 是 为 了 保护 债务 人 的 权益 > 防 企 企业 任意 减少 资本 结构 中 所 有 者 权益 (股东 权益 ) 的 比例 。 
如 果 没有 这 项 约束 ， 一 个 外 于 财务 危机 的 企业 有 其 资产 分 给 股东 ， 从 而 侵蚀 资本 ， 
损害 债权 人 的 利益 3、 ANY 

(2) 资本 积累 约束 。 它 要 求 企业 在 分 本 利润 时 ， 必 须 按 税 后 利润 的 10% 提 取 法 定 盈 余 
公积金 ， 同 时 还 鼓励 企业 提取 任意 盈余 公积金 ， 只 有 当 企业 提取 公积金 累计 数额 达到 注册 
资本 50% 时 才 可 以 不 再 计 提 。 

(3) 净利 润 约束 。 它 要 求 企业 账面 累计 税 后 利润 必须 是 正 数 才 可 以 发 放 股利 ， 以 前 年 
度 的 亏损 必须 足 额 弥补 。 也 就 是 说 ， 要 求 在 具体 的 分 配 政策 上 ， 贯 彻 “ 无 利 不 分 ”原则 
即 当 企 业 出 现年 度 亏损 时 ， 一 般 不 得 分 配 利润。 

(4) 偿 债 能 力 约束 。 偿 债 能 力 是 指 企业 按时 足 额 偿付 各 种 到 期 债务 的 能 力 。 相 关 法 律 
规定 企业 如 果 要 发 放 股 利 或 投资 分 红 ， 就 必须 保证 有 充分 的 偿 债 能 力 。 也 就 是 说 ， 如 果 企 
业 无 力 偿付 到 期 债务 或 因 支付 股利 或 投资 分 红 后 会 影响 企业 偿还 债务 和 正常 经 营 ， 那 么 企 
业 发 放 股利 或 投资 分 红 的 数额 就 要 受到 限制 。 
(5) 超额 累积 利润 约束 。 超 额 累积 利润 是 指 企业 的 留存 收益 超过 法 律 认可 的 水 平 。 投 
资 者 所 获得 的 收益 包括 股利 和 资本 利得 。 由 于 投资 者 接受 股利 交纳 的 所 得 税 高 于 进行 股票 
交易 的 资本 利得 所 缴纳 的 税金 ， 因 此 许多 企业 通过 少 发 股利 ， 累 积 利润 使 股价 上 涨 来 帮助 
投 东 避 税 。 西 方 许多 国家 都 注意 到 了 这 一 点 ， 并 在 法 律 上 明确 规定 企业 不 得 超额 累积 利润 ， 
一 旦 企业 留存 收益 超过 法 律 认 可 的 水 平 ， 将 被 加 征 额外 税 款 。 我 国法 律 目 前 对 此 尚未 做 出 
蜗 定 。 
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2. 股东 因素 


股东 出 于 自身 利益 的 考虑 ， 可 能 对 公司 的 利润 分 配 提出 限制 、 稳 定 或 提高 股利 发 放 率 
等 不 同意 见 ， 主 要 包括 : 


(1) 控制 权 。 


公司 的 股利 支付 率 高 ， 必 然 导 致 保留 盈余 减少 ， 这 意味 着 将 来 有 可 能 通 


过 发 行 新 股 为 新 的 投资 项 目 筹资 ， 而 发 行 新 股 会 稀释 公司 的 控制 权 。 因 此 ， 这 些 公司 的 股 





东 往 往 限制 股利 
(2) 避税 。 
率 ( 累 进 税率 ) 高 


少 支付 股利 ， 而 较 多 地 保留 盈余 ， 以 便 从 股价 上 涨 中 获 利 。 


(3) 稳定 收 





的 支付 ， 而 愿意 较 多 地 保留 僵 余 ， 以 防止 控制 权 旁 落 他 人 。 
投 东 获 得 的 股利 和 资本 利得 都 需要 缴纳 一 定 的 所 得 税 ， 而 前 者 的 所 得 税 税 
于 后 者 。 为 了 减轻 税 负 ， 高 收入 阶层 的 股东 出 于 避税 考虑 ， 通 常 愿 意 公司 


入 。 与 高 收入 阶层 的 股东 相 比 ， 一 些 收 入 较 低 的 股东 所 适用 的 所 得 税 税率 





比较 低 ， 税 负 并 不 是 他 们 关心 的 内 容 ， 他们 对 股利 的 依 吉 性 魏 于 0 适 入 要 求 较为 稳定 的 有 


利 收入 ， 因 而 反对 公司 留存 较 多 的 利润 。 





(4) 规避 风 





是 有 风险 的 ， 而 目前 所 得 股利 是 确定 的 ， 即 便 是 现在 
利得 ， 因 此 他 们 往往 要 求 较 多 地 支付 股利 。 XS 
3， 公司 因素 





险 。 在 某 些 股东 看 来 ， 通 过 增加 留存 收 和 
股利 ， 也 强 于 未 来 较 多 的 资本 











企业 出 于 长 期 发 展 与 短 区 es 家 合 考 谍 以 下 因素 ， 并 最 终 制订 出 切实 可 行 


的 分 配 政策 。 这 些 因 


(1) 举债 能 


要 有 VN 
个 公司 的 举债 能 力 强 ， en 上 筹措 到 所 需 的 次 






力 。 


金 ， 则 有 可 能 采取 较为 Snide 付 股利 少 留存 ; 而 对 于 一 个 举债 能 力 较 


弱 的 公司 而 言 ， 
(2) 未 来 
望 收益 率 时 ， 


则 宣称 留 多 的 一 余 ， 因 T Ns es 
资 机 会 > pda os 且 投资 收益 率 大 于 投资 者 期 


ll 熏 余 用 于 投资 ， 减 少 发 放 股利 的 数额 ， 如 果 


企业 缺乏 良好 的 投资 机 会 ， 则 保留 大 量 鼻 余 会 造成 资金 的 闲置 ， 因 此 应 增加 发 放 股 利 的 数 
额 。 正 因为 如 此 ， hie 而 陷于 经 营 收缩 的 企业 














多 采取 多 分 少 流 的 分 配 政 策 。 








(3) 僵 余 稳定 状况 ， 莉 利 相 对 稳定 的 企业 对 未 来 取得 到 余 的 可 能 性 预期 良好 ， 因 此 有 
可 能 支付 较 高 的 股利 ， 而 盈余 状况 不 稳定 的 企业 ， 由 于 对 未 来 盘 余 的 把 握 较 小 ， 不 敢 贸 然 
采取 多 分 配 政策 ， 而 较 多 采取 较 低 股利 支付 率 的 政策 。 


(4 
降低 。 因 此 ， 负 





资产 流动 状况 。 较 多 地 支付 现金 股利 ， 会 减少 企业 现金 持 有 量 ， 使 资产 的 流动 性 


果 企业 的 资产 流动 性 差 ， 即 使 收益 可 观 ， 也 不 宣 分 配 过 多 的 现金 股利 。 





(5) 筹资 成 本 。 与 发 行 新 股 和 举债 筹资 相 比 ， 采 用 留存 收益 作为 内 部 筹资 的 方式 ， 不 




















需 支 付 筹资 费 














其 筹资 成 本 较 低 。 因 此 ， 很 多 企业 在 考虑 投资 分 红 时 ， 首 先 将 企业 的 净 








利润 作为 筹资 的 


(6) 反 收 购 。 
4. 其 他 因素 


(1) 债务 合 
2 





第 一 选择 渠道 ， 特 别 是 在 负债 资金 较 多 、 资 本 结构 欠 佳 的 时 期 。 
通过 支付 较 高 股利 ， 刺 激 公司 股价 上 涨 ， 从 而 达到 反 收 购 的 目的 等 。 





同 约 束 。 企 业 的 债务 合同 ， 特 别 是 长 期 债务 合同 ， 往 往 有 限制 企业 现金 支 
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付 程度 的 条 款 ， 以 保护 债权 人 的 利益 。 比 如 ， 未 来 股利 只 能 用 协议 签订 以 后 的 新 的 收益 支 
付 ( 即 限制 动用 以 前 的 留存 收益 );， 营运 资金 低 于 一 定 标准 时 不 得 支付 股利 ;利息 保障 倍数 





低 于 一 定 标准 时 不 得 支付 股利 等 。 
(2) 通货 膨胀 。 通 货 膨胀 会 带 来 货币 购买 力 水 平 的 下 降 ， 会 导致 没有 足够 的 资金 来 源 
























































重 置 固定 资产 。 此 时 企业 往往 不 得 不 考虑 留用 一 定 的 利润 ， 以 便 弥 补 由 于 货币 购买 力 水 平 
降 而 造成 的 固定 资产 重 置 成 本 缺口 。 因 此 ， 在 通货 膨胀 时 期 ， 企 业 一 般 采 取 偏 紧 的 利润 
分 配 政策 。 


9.3.3 ”股利 政策 的 类 型 


企业 
































ee 和 响 因 素 ， 结 合 自身 实际 情况 ， 权 衡 得 











失 ， 从 优选 择 。 在 理财 实践 中 ， 企 业经 常 采用 的 股利 2 以 下 几 种 : 


所 谓 番 
后 净利 泣 
特点 是 优 
标 资本 结 
额 ， 剩 余 
采 
第 一 
第 二 步 
第 三 步 
第 四 




















剩余 股利 政策 

I 余 股利 政策 (Residual Dividend Policy)， 是 指 在 企业 确定 的 最 佳 资本 结构 下 ， 税 
首先 要 满足 投资 项 目的 需求 ， 然 后 才 将 剩余 的 利润 用 于 向 股东 分 配 。 这 种 政策 的 
先 考虑 投资 机 会 和 资本 成 本 这 两 个 重要 因素 = 如 果 企 业 有 良好 的 投资 机 会 ， 在 目 
构 的 约束 下 ， 企业 应 该 最 大 限度 地 使 用 留存 收益 来 满足 投资 项 目 所 过 自 有 资金 数 
的 利润 才 向 股东 分 配 。 
剩余 股利 政策 ， 应 按照 以 下 风 个 由 饮 进 和 - 
步 : 根据 选 定 的 最 佳 投 资方 案 ， 确 定投 资 所 的 次 多 数额 ， 
: 按照 企 > 业 的 目标 资本 结 构 ， 确 定投 资 需 要 增加 的 股东 权益 资本 的 数额 ; 
: 税 后 净利 润 首先 用 于 满足 投资 需要 增加 的 股东 权益 资本 的 数额 ; 
步 ， 在 满 是 投资 需要 后 的 剩余 部 分 用 所 问 股东 分 配股 利 。 





入 秆 上 




















[ 例 9-4]- MI 公司 2015 年 度 可 用 于 sri 4 000 万 元 。 该 公 


司 的 目标 
万 股 。 假 





政策 ， 则 该 


资本 线 榴 为， 债务 资本 为 40%， 股 东 权益 资本 为 60%， 流 通 在 外 的 普通 股 为 200 
设 2016 年 该 公司 有 较 好 的 投资 项 目 ， 需 要 投资 5 000 万 元 ， 该 公司 采用 剩余 股利 
公司 如 何 筹资 ? 如 何 分 配股 利 ? 


【 解 】 对 于 2016 年 需要 投资 的 5 000 万 元 ，M 公司 有 多 种 筹资 方式 ， 如 表 9-2 所 示 。 


表 9-2 M 公司 股利 分 配方 案 


























单位 ， 万 元 
项 目 分 配方 案 2 
税 后 净利 润 4 000 
投资 所 需 资金 5 000 
目标 资本 结构 (负债 /权益 ) 不 考虑 资本 结构 
投资 所 需 股权 资本 4 000 
投资 所 需 债务 资本 1000 
分 配 的 现金 股利 0 
每 股 股利 0 
股利 支付 率 (现金 股利 / 税 后 净利 润 ) 0 





NE 


分 配方 案 1: 根据 目标 资本 结构 的 要 求 , M 公司 4 000 万 元 的 税 后 净利 润 首先 用 于 投资 
项 目 3 000 万 元 ， 剩 余 1 000 万 元 用 于 分 配给 股东 。 从 融资 角度 讲 ， 投 资 项 目 所 需 5 000 万 











元 资金 ， 用 留存 利润 融资 3 000 万 元 ， 债 务 融 资 








2 000 万 元 














分 配方 案 2: M 公司 4 000 万 元 的 税 后 净利 润 全 部 用 于 投资 项 目 ， 不 向 股东 分 配 利润 。 
从 融资 角度 讲 , 投资 项 目 所 需 5 000 万 元 资金 , 用 留存 利润 融资 4000 万 元 , 债务 融资 1 000 


万 元 。 











在 第 2 个 方案 中 , 虽然 公司 需 向 外 部 筹资 的 金额 少 , 但 是 该 方案 破坏 了 最 佳 资本 结构 ， 


会 使 公司 的 综合 资本 成 本 上 升 ， 因 此 不 是 最 优 方 


案 。 而 第 1 个 方案 ， 虽然 需要 向 外 部 筹集 


较 多 的 资本 ， 但 是 它 保 持 了 公司 的 最 佳 资本 结构 ， 此 时 公司 的 综合 资本 成 本 才 是 最 低 的 。 


因此 ， 实 施 剩余 股利 政策 应 采用 第 1 个 股利 分 配 
剩余 股利 政策 的 理论 依据 是 股利 无 关 论 。 














方案 ， 而 不 是 第 2 个 股利 分 配方 案 。 


其 优点 在 于 : 留存 收益 优先 保证 再 投资 的 需 


要 ， 有 助 于 降低 再 投资 的 资本 成 本 ， 保 持 最 佳 的 资本 结构 ， 实现 企业 价值 的 长 期 最 大 化 。 
虽然 投资 者 在 这 种 股利 政策 下 取得 的 股利 较 少 , 但 由 于 公司 拥有 净利 润 大 于 零 的 投资 机 会 ， 


预示 着 发 展 前 景 较 好 ， 因 而 其 股票 价格 往往 会 上 


升 ， 同 样 终 投 资 者 带 来 丰厚 的 回报 。 





这 种 股利 政策 也 有 缺点 ; 一 是 股利 支付 额 会 每 年 随 投 资 机 会 和 型 和 水 平 的 波动 而 波动 。 
即使 在 芥 利 水 平 不 变 的 情况 下 ， 股 利 也 将 与 投资 机 人 奔 的 多 窃 呈 反方 向 变动 ， 投 资 机 会 多 ， 


股利 少 ， 反之， 投资 机 会 少 ， 股 利多 。 二 是 不利 
引 追 求 稳定 收入 的 股东 投资 。 剩 余 股利 政策 比较 
2 国定 股 和 政策 NT 

所 谓 固定 股利 政策 ， 是 指 公司 在 较 长 时 期 内 

的 关键 是 确定 固定 的 每 股 股利 * 站 计算 公式 为 
2、 每 股 股利 = 











普通 股 现金 股 2 








eh MS 术 普 通 | 
固定 股利 政策 在 公司 从 利 发 生 一 般 的 变化 时 


于 投资 者 安排 收入 和 支出 ， 从 而 不 利于 吸 
适合 于 新 成 立 的 、 处 于 初创 期 的 企业 。 





x 2 、 
每 股 支 竺 周 定 股利 额 的 股利 政策 。 该 政策 
一 
~-x100% (9-1) 


， 并 不 改变 股利 的 支付 额 ， 而 是 使 其 保持 


稳定 的 水 平 ， 只 有 当 公司 对 未 来 利润 增长 确 有 把 握 ， 并 且 认为 这 种 增长 不 会 发 生 逆转 时 ， 


才 提 高 年 度 的 股利 发 放 额 。 实 行 这 种 股利 政策 者 


都 支持 股利 相关 论 ， 他 们 认为 公司 的 股利 


政策 会 对 公司 股票 价格 产生 影响 ， 股 利 的 发 放 是 向 投资 者 传递 公司 经 营 状况 的 某 种 信息 。 
不 过 近年 来 , 许多 国家 受到 通货 膨胀 的 影响 , 逐步 将 固定 股利 政策 转 为 稳定 增长 股利 政策 。 














即 企 业 在 支付 一 定金 额 股利 基础 上 ， 确 定 一 个 目 
率 逐 步 提高 股利 支付 水 平 ， 以 抵消 通货 膨胀 的 不 





标 增 长 率 ， 依 据 企业 适 利水 平 按 目 标 增长 
利 影 响 。 








【 例 9-5】 N 公司 2015 年 提取 了 符 余 公积金 后 的 税 后 净利 润 为 5 000 万 元 ， 由 于 公司 



































发 展 比较 稳定 ， 拟 采用 固定 股利 政策 ， 每 股 支 付 











固定 股利 2 元 ， 该 公司 流通 在 外 的 普通 股 





为 1 000 万 股 。 如 果 2016 年 该 公司 有 较 好 的 投资 项 目 ， 需 要 投资 5 000 万 元 ， 则 该 公司 如 


何 筹资 ? 如何 分 配股 利 ? 





【 解 】 对 于 2016 年 需要 投资 的 5 000 万 元 ，N 公司 有 多 种 筹资 方式 ， 如 表 9-3 所 示 。 
表 9-3 N 公司 股利 分 配方 案 


项 目 


单位 : 万 元 
分 配方 案 





税 后 净利 润 


‘EH 


5 000 











续 表 
项 目 分 配方 案 
投资 所 需 资 金 5 000 
分 配 现金 股利 2 000 
投资 项 目 所 需 借款 2 000 














固定 股利 政策 的 理论 基础 是 “手中 之 鸟 理论 ”和 “信号 传递 理论 "。 其 主要 优点 是 : 
@@ 固 定 股利 政策 可 以 向 投资 者 传递 公司 经 营 状况 稳定 的 信息 ， 树 立 公司 的 良好 形象 ， 增 强 
投资 者 对 公司 的 信心 ， 从 而 稳定 公司 股票 价格 ， 吸 引 更 多 的 投资 者 。@ 有 利于 投资 者 安排 
股利 收入 和 支出 ， 特 别 是 那些 对 股利 有 着 很 高 依赖 性 的 股东 更 是 如 此 。 而 股利 忽 高 忽 低 的 
票 ， 则 不 会 受 这 些 股东 的 欢迎 。@ 可 以 避免 股利 支付 的 大 幅度 、 无 序 性 波动 ， 有 助 于 公 
司 进行 资金 调度 和 财务 安排 。 (人 
该 股利 政策 的 缺点 在 于 : @ 股 利 的 支付 与 盈余 相 脱 节 ，. 使 股利 分 配水 平 不 能 反映 公司 
绩效 水 平 。 当 匠 余 较 低 时 仍 要 支付 固定 的 股利 ， 这 可 能 导致 资金 短缺 ， 财 务 状况 恶化 。 
@ 它 不 能 像 剩余 股利 政策 那样 使 公司 保持 较 低 的 资本 成 本 ,可 能 会 给 公司 造成 较 大 的 财务 
压力 ， 甚 至 可 能 侵蚀 公司 留存 利润 和 公司 资本 。 国 定 股利 政策 比较 适合 于 经 营 比较 稳定 或 
正 处 于 成 长 期 的 企业 。 PN 

3. 国定 股利 支付 率 政策 改作 

股利 支付 率 (Dividend Payout Ratio) 是 指 公司 当年 支付 给 普通 股 股东 的 现金 股利 与 当年 
净利 润 的 比值 ， 或 者 是 每 股 股利 与 登 股 收益 的 比值 。 其 计算 公式 为 
股利 支付 率 = 普通 股 现金 股 和 总 儿 
一 月 人 



































净利 油 x100% 
~ 每 股 股利 \ < 
A 三 肌 收 攻 0% 
固定 股利 村 率 政 策 是 指 公司 每 年 按 某 一 固定 役 利 支付 率 向 股东 支付 股利 。 这 种 股利 
政策 与 剩余 股利 政策 顺序 相反 ， 它 是 先 考虑 派发 股利 ， 后 考虑 留存 收益 。 固 定 股利 支付 率 
越 高 ， 企 业 留存 收益 就 越 少 。 其 计算 公式 为 
发 放 股利 总 额 = 当年 可 用 于 分 配 普通 股 股利 的 税 后 净利 润 x 股 利 支付 率 (9-3) 
当年 留存 收益 额 = 当 年 可 用 于 分 配 普通 股 股利 的 税 后 净利 润 -发 放 股利 总 额 。 (9-4) 
【 例 9-6】 Q 公司 2015 年 提取 了 和 盈余 公积金 后 的 税 后 净利 润 为 500 万 元 ， 该 企业 采取 
固定 股利 支付 率 政策 分 配股 利 , 股利 支付 率 为 40%。 如 果 2016 年 该 公司 有 较 好 的 投资 项 目 ， 
需要 投资 400 万 元 ， 则 该 公司 如 何 筹资 ? 如 何 分 配股 利 ? 
【 解 】 当 年 发 放 股 利 总 额 =500x40%=200( 万 元 ) 
税 后 净利 润 中 可 用 于 投资 的 金额 =500-200=300( 万 元 ) 
企业 需 对 外 筹资 额 =400-300=100( 万 元 ) 
在 固定 股利 支付 率 政策 下 ， 各 年 股利 额 会 随 企业 经 营 状 况 的 好 坏 而 上 下 波动 ， 获 利 较 
多 的 年 份 ， 支 付 的 股利 额 较 多 ， 获 利 较 少 的 年 份 ， 股 利 支 付 额 较 少 。 此 外 ， 由 于 该 股利 政 
策 是 后 考虑 留存 收益 的 , 所 以 当 次 年 投资 所 需 的 资金 大 于 当年 的 留存 收益 时 还 需 向 外 筹资 。 
固定 股利 支付 率 政策 的 理论 依据 是 “在 手 之 鸟 ” 理 论 。 固 定 股利 支付 率 政策 的 主要 优 
点 是 : @ 它 能 使 股利 与 僵 余 紧密 结合 ， 体 现 多 莉 多 分 、 少 春 少 分 、 不 莉 不 分 的 原则 ， 有 利 


NT 


(9-2) 










































































nO 秆 于 


于 公平 地 对 待 每 一 位 股东 。@ 保 持 股利 与 利润 间 的 一 定 比 例 关 系 ， 体 现 了 投资 风险 与 投资 
收益 的 对 称 性 。 

该 股利 政策 的 缺点 在 于 : @ 当 公司 一 余 在 各 个 期 间 波 动 不 定 时 ， 其 支付 的 股利 也 将 随 
之 波动 ， 这 就 不 利于 树立 公司 的 良好 形象 ， 不 利于 稳定 股票 价格 。@ 公 司 财务 压力 较 大 
缺乏 财务 弹性 。@ 确 定 合理 的 固定 股利 支付 率 难度 很 大 。 固 定 股利 支付 率 政策 适合 于 稳定 
发 展 的 企业 和 财务 状况 处 于 较 稳 定 阶段 的 企业 。 
4. 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 


低 正常 股利 加 额外 股利 政策 ， 是 介 于 固定 股利 政策 和 固定 股利 支付 率 政策 之 间 的 一 种 
折衷 股利 政策 。 这 种 股利 政策 主张 公司 每 年 只 支付 固定 数额 的 较 低 股利 ， 在 公司 经 营业 绩 
非常 好 的 年 份 ， 确 定额 外 的 增长 股利 。 但 这 种 额外 股利 并 不 常 有 ， 也 不 是 原 有 股利 率 的 提 



























































高 ， 它 只 在 特殊 的 情况 下 支付 。 eo 
【 例 9-7】 te 9 税 后 净利 润 为 1 000 
万 元 ， 该 公司 采用 低 正常 股利 加 有 额外 股利 政策 ， 低 正常 股利 汶 每 股 1 元 。2016 年 该 公司 实 
现 税 后 净利 润 为 1 500 万 元 ， 准 备 额 外 支付 股利 给 股东 s 额外 股利 以 2015 年 的 税 后 净利 润 
为 基数 ， 按 照 税 后 净利 润 每 增长 1 元 ， 股 利 增长 ,03| 的 原则 发 放 。 要 求 ， 计算 各 年 的 股利 
发 放 额 ? XW 

【 解 】2015 年 发 放 的 股利 额 -1x200-200( 广 元) 

2016 年 发 放 的 股利 额 =1x200+( 1.30031000)x0.3=350( 万 元 ) 

低 正常 股利 加 额外 股利 政策 的 优点 是 ，O 既 能 使 那些 贡 度 依赖 股利 生活 的 股东 获得 较 
ee nr ge te ge 
荣 带 来 的 利益 ， 对 投资 厦 具 有 较 强 吸 引力 。@@ 能 使 公司 具有 较 大 的 财务 灵活 性 ， 即 当 公司 
一 余 较 少 或 因 有 较 好 的 投资 机 会 ， 而 需 大 量 投资 时 7 可 维持 较 低 的 正常 股利 ， 股 东 不 会 因 
此 而 失望 。 而 当 公司 禾 休 较 多 ， 或 无 投资 需求 时 ， 可 适度 增发 股利 ， 以 增强 投资 者 的 持 股 
或 投资 信心 ， 旬 逢 股票 价格 。 

该 股利 政策 的 缺点 在 于 ，@ 股 利 派发 仍然 缺乏 稳定 性 ， 额 外 股利 随 着 到 利 的 变化 而 变 
化 ， 时 有 时 无 ， 给 人 不 稳定 的 印象 。 回 如 果 公 司 较 长 时 期 一 直 发 放 额 外 股利 ， 股 东 就 会 误 
认为 这 是 正常 股利 ， 一 旦 取消 ， 极 易 造成 公司 “财务 状况 ”逆转 的 负面 影响 ， 导 致 股价 下 
跌 。 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 适合 于 友 利 经 常 波动 的 企业 。 





9.4 ”股利 分 配方 案 


企业 应 该 根据 自身 盘 利 状况 以 及 投 融 资 的 需要 ， 通 过 分 析 ， 权 衡 利 棘 ， 选 择 合理 的 股 
利 分 配 政策 ， 制 定 出 适合 企业 具体 特点 的 股利 分 配方 案 。 一 个 完善 的 股利 分 配方 案 包 括 股 
利 政策 、 股 利 支付 水 平 、 股 利 支付 方式 以 及 股利 支付 时 间 等 。 


9.4.1 选择 股利 政策 
企业 所 处 的 生命 周期 包括 初创 阶段 、 高 速 发 展 阶 段 、 稳 定 增长 阶段 、 成 熟 阶段 和 衰退 
阶段 ， 在 不 同 的 阶段 ， 由 于 企业 的 经 营 风险 和 财务 风险 不 同 、 企 业 的 筹资 能 力 以 及 对 资本 
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.9 章 


利润 分 配 ,nt 





的 需求 不 同 ， 企 业 的 股利 政策 会 受到 不 同 的 影响 。 企 业 各 发 展 阶段 的 股利 政策 的 选择 如 
表 9-4 所 示 。 


表 9-4 企业 股利 分 配 政策 的 选择 

























企业 发 展 阶段 适应 的 股利 政策 
剩余 股利 政策 或 不 发 放 

企业 初创 阶段 0 

企业 高 速 发 展 阶段 。 | 产品 销量 急剧 上 升 ， 需 要 进行 大 规模 的 投资 OE 








销售 收入 稳定 增长 ， 企 业 的 市 场 训 争 力 增强 ， 行 
企业 稳定 增长 阶段 。 | 各 开支 比例 下 降 ， 净 现金 流量 稳步 增长 ， 每 股 交 外 利 支 付 率 政策 
利 呈 上 升 态势 KN 
产品 市 场 超 饱和， 销售 收入 藻 以 习 长 ,全 项 利 | 国定 股利 支 付 率 政 策 或 
水 平稳 定 ， 企 业 通 常 已 积 办 了 相当 的 答 人 和 资金 | 固定 股利 政策 

产品 销售 收入 锐 减 ， 利润 严重 下 降 ， 有 

力 下 降 XA 


企业 成 熟 阶段 





企业 衰退 阶段 


9.4.2 ”确证 股利 支付 水 平 SN 





股利 支付 水 平 通常 用 股利 支付 这 来 衡量 。 确 定 股利 起 付 率 水 平 的 高 低 ， 取 决 于 企业 对 
下 列 因素 的 权衡 。@ 企 业 所 处 的 成 长 周期 ，@ 企 业 的 投资 机 会 ，@ 企 业 的 筹资 能 力 及 筹资 
成 本 ; @ 企 业 的 资本 结构 ; @ 股 利 的 信号 传递 功能 ”人 @) 借 款 协议 及 法 律 限制 ，@ 股 东 偏好 ; 
人 @@ 通 货 膨胀 等 因素 * 去 | NS 
9.4.3 确定 股利 支付 形式 深 、 

股份 有 限 企业 支付 股利 的 形式 有 现金 股利 、 股 票 股利 、 财 产 股利 和 负债 股利 ， 其 中 最 
基本 的 是 现金 股利 和 股票 股利 。 

1， 现 金 股利 


现金 股利 (Cash Dividends)， 是 指 企业 以 现金 的 形式 发 放 给 股东 的 股利 ， 是 股利 支付 的 
主要 方式 。 通 常情 况 下 ， 如 未 作 特 别 说 明 ， 所 谓 股利 均 指 现金 股利 。 一 般 来 说 ， 企 业 支付 
现金 股利 除了 要 有 足够 的 累计 留存 春 余 外 ， 还 要 有 足够 的 现金 。 现 金 股利 的 发 放 会 对 股票 
价格 产生 直接 影响 ， 在 股票 除息 日 之 后 股票 价格 会 下 跌 。 若 不 考虑 其 他 因素 ， 在 正常 情况 
下 ， 除 息 后 股票 价格 的 计算 公式 为 

除息 后 价格 = 股权 登记 日 收盘 价 -每 股 所 派 现金 (9-5) 

例如 ， 某 企业 决定 于 8 月 7 日 除息 ， 发 放 现金 股利 3 元 。8 月 6 日 收盘 价 为 50 元 ， 那 
么 在 8 月 7 日 的 开盘 参考 价 为 47 元 (50-3)。 

当 企 业 宣告 发 放 现 金 股利 后 ， 即 将 发 放 的 股利 就 形成 了 企业 的 一 项 流动 负债 ， 同 时 会 
引起 企业 未 分 配 利润 的 减少 ， 当 实际 支付 股利 时 ， 又 会 引起 流动 负债 和 现金 的 减少 。 因此 ， 
现金 股利 支付 方式 ， 不 仅 会 引起 企业 资产 总 额 的 减少 ， 还 会 引起 股东 权益 总 额 的 减少 ， 并 
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且 两 者 减少 的 数额 相同 。 由 于 发 放 现金 股利 时 ， 企 业 的 现金 流出 量 加 大 ， 因 此 ， 发 放 股利 
应 保证 不 会 影响 企业 正常 的 资金 周转 。 
2， 股 票 股 利 


股票 股利 (Stock Dividends)， 是 指 企 业 以 股票 形式 发 放 的 股利 ， 即 企业 用 增发 股票 的 方 

式 代 蔡 现 金发 放 股利 ， 是 按 原 股份 的 比例 发 给 股东 的 新 股 。 它 通常 以 比例 形式 (配股 率 ) 来 
表示 ， 如 增发 10% 的 股票 股利 ， 股 东 现 在 持 有 的 每 10 股 股票 将 能 得 到 1 股 新 股票 。 

采用 股票 股利 时 ， 企 业 的 资产 和 负债 都 保持 不 变 ， 股 东 财富 并 没有 增加 ， 只 是 所 有 者 

权益 内 部 各 项 目的 结构 以 及 股票 的 市 场 价格 发 生 了 变化 。 若 不 考虑 其 他 因素 ， 在 正常 情况 

下 ， 除 权 后 股票 价格 的 计算 公式 为 

除权 后 的 价格 = 前 二 交易 日 该 股票 收盘 价格 

1+ 配 股 率 YA 

【 例 9-8】 某 企业 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 为 800 万 股 , ,每 股 面值 为 10 元 ， 每 股市 价 为 

15 元 。 现 决定 发 放 10% 的 股票 股利 ， 即 每 10 股 派 1 股 。 该 企业 发 放 股票 股利 前 后 的 股东 

权益 结构 如 表 9-5 所 示 。 Ns 



























































(9-6) 








表 9-5 企业 股东 权 瘟 结 构 





< 单位 ， 万 元 
项 目 发 放 股 票 股利 后 
净利 润 SAN 1 600 本 1 600 
股本 ~» 8 800 
股份 数 /万 股 rNS| sl | 880 
每 股 面值 /元 A 10 
资本 公 积 ~ 1 900 
盈余 公 积 NX | 2 500 
未 分 配 利润 八 1800 
股东 权益 合计 15 000 
每 股 收益 /元 1.82 
每 股市 价 /元 15 13.66 
企业 的 市 值 12 000 12 000 


【思考 与 讨论 】 在 例 9-8 中 ， 发 放 股票 股利 后 的 每 股 收益 、 每 股 股票 价格 、 企 业 的 市 值 
是 如 何 计算 的 ? 

可 见 ， 发 放 股票 股利 与 现金 股利 不 同 ， 它 只 是 将 企业 的 税 后 利润 资本 化 ， 并 不 会 导致 
企业 现金 支出 的 增加 ， 也 不 会 使 股东 权益 和 企业 的 价值 产生 变化 ， 所 以 它 是 一 种 能 有 效 地 
降低 企业 现金 流出 的 股利 支付 方式 。 另 外 ， 一 般 来 说 ， 如 果 不 考虑 股票 市 价 的 波动 ， 发 放 
股票 股利 后 的 股票 价格 应 当 按 发 放 的 股票 股利 的 比例 而 成 比例 下 降 ( 如 例 9-8 中 从 15 元 降 
到 13.66 元 )， 有 助 于 企业 把 股票 市 价 维持 在 希望 的 范围 内 。 

3.， 财产 股 和 

财产 股利 (Property Dividend)， 是 指 企 业 用 现金 以 外 的 其 他 资产 分 配股 利 。 常 用 的 形式 
EE 
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是 用 企业 持 有 的 其 他 企业 的 股票 、 债 券 等 有 价 证 券 来 发 放 股利 。 由 于 有 价 证 券 的 流动 性 和 
安全 性 仅 次 于 现金 ， 而 获 利 性 却 高 于 现金 ， 因 而 投资 者 比较 乐于 接受 。 从 企业 角度 来 讲 ， 
以 有 价 证 券 形式 发 放 股利 的 好 处 在 于 可 以 使 企业 保持 发 放 股利 的 良好 记录 同时 又 不 会 造成 
其 现金 的 短缺 。 

4. 负债 股利 


负债 股利 (Liability Dividend)， 是 指 企业 通过 向 股东 负债 的 形式 来 代替 股利 发 放 。 负 债 
股利 的 具体 形式 有 两 种 : 一 是 本 企业 发 行 的 企业 债券 ， 二 是 本 企业 开 出 带 息 的 应 付 票 据 。 
对 股东 来 说 , 负债 股利 尽管 还 不 是 货币 收入 , 但 是 可 通过 债券 或 带 息 票据 的 利息 给 予 补偿 。 
对 企业 来 说 ， 如 果 近 期 现金 不 足 ， 那 么 支付 负债 股利 往往 较为 理想 ， 因 为 可 以 推迟 现金 支 
出 的 时 间 。 

财产 股利 和 负债 股利 实际 上 是 现金 股利 的 替代 方式 ， 这 < 支付 方式 在 实务 中 很 
少 使 用 ， 但 并 非法 律 所 禁止 。 < 


9.4.4 ”确定 股利 发 放 日 期 


股份 有 限 公 司 分 配股 利 时 必须 先 由 董事 会 提 adn 硕 案 ， 然 后 提交 股东 大 会 决议 ， 股 

东 大 会 决议 通过 分 配 预 案 之 后 ， Ed we 并 确定 股权 登记 日 、 除 息 日 

和 股利 支付 日 等 。 一 般 来 说 ， 企业 应 当 东 支 付 一 次 股利 ， 有 的 企业 半年 甚至 每 个 

季度 支付 一 次 股利 。 er 淆 ， 企业 股东 经 常 变换 ， 为 了 确定 股利 的 享有 人 ， 
股份 有 限 企业 向 股东 支付 股利 ， OE 


1.， 股利 宣告 日 本: K 


股利 宣告 日 ， 是 指 企业 董事 会 将 股利 支付 避 \ 告 的 日 期 。 公 告 中 将 宣布 每 股 支 
付 的 股利 、 贡 权 登记 期 限 、 RB I 支付 日 期 。 


2. 股权 登 


股权 登记 自 ， 是 指 有 权 领 取 股利 的 股东 资格 登记 截止 日 期 ， 只 有 在 股权 登记 日 这 一 天 
在 企业 股东 名 册 上 有 名 的 股东 ， 才 有 权 分 享 股利 。 证 券 交易 所 的 中 央 清 算 登 记 系统 为 股权 
登记 提供 了 很 大 的 方便 ， 一 般 在 营业 结束 的 当天 即 可 打印 出 股东 名 册 。 

3.， 除权 日 、 除 息 日 


如 前 面 所 述 ， 企 业 向 股东 支付 股利 的 主要 形式 有 股票 股利 和 现金 股利 。 当 企业 发 放 股 
票 股利 时 ， 流 通 在 外 的 股 数 增多 ， 但 发 放 股票 前 后 ， 企 业 整体 价值 不 变 ， 所 以 每 股价 值 就 
会 下 降 ， 当 企业 发 放 现金 股利 后 ， 为 使 发 放 前 后 的 价格 一 致 ， 就 必须 将 股票 的 价格 ， 按 照 
现金 股利 予以 同等 金额 的 下 降 。 这 种 因 发 放 股票 股利 而 向 下 调整 股价 就 是 除权 ， 因 发 放 现 
金 股利 而 向 下 调整 股价 就 是 除息 。 
除权 日 (或 除息 日 )， 就 是 指 领取 股利 的 权利 与 股票 相互 分 离 的 日 期 。 人 
日 ) 之 前 的 股票 交易 都 是 含 股利 的 ， 从 除权 日 (或 除息 日 ) 起 ， 股 票 交易 将 不 再 含有 股利 ， 卖 
者 仍 可 享有 股利 。 也 就 是 说 ， 在 除权 日 (或 除息 日 ) 之 前 买 ~ 股 票 的 投资 者 将 获得 当期 股利 
而 在 除权 日 (或 除息 日 ) 当 日 或 之 后 买 入 股票 的 投资 者 将 不 能 获得 当期 股利 。 通 常 除权 日 (或 
除息 日 ) 在 股权 登记 日 的 第 二 天 。 
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4， 股 利 支付 


了 


股利 支付 日 ， 是 指 企业 向 股东 支付 股利 的 日 期 。 
例如 ,假定 甲 企 业 2015 年 12 月 15 日 发 布 公告 :“ 本 企业 董事 会 在 2015 年 12 月 15 日 
会 议 上 通过 决议 , 定 于 2016 年 1 月 10 日 向 在 2015 年 12 月 30 日 在册 的 所 有 股东 发 放 每 





股 为 3 元 的 股利 ”。 











本 例 中 , 2015 年 12 月 15 日 为 甲 企 业 的 股利 宣告 日 ;2015 年 12 月 30 日 为 股权 登记 日 ; 
2015 年 12 月 31 日 为 除息 日 ，2016 年 1 月 10 日 为 股利 支付 日 。 





9.5.1 股票 分 割 


投票 分 割 (Stock Split)， 


9.5 ”股票 分 割 和 股票 回 购 


又 称 拆 股 ， 是 指 将 高 面额 股票 拆 换 为 低 面额 股票 的 行为 。 例 如 


将 1 股 面值 为 8 元 的 股票 拆 换 为 2 股 面值 为 4 元 的 股票 。 








股票 分 割 对 公司 的 资本 结构 不 会 产生 任何 影响 - 般 只 会 使 发 行 在 外 的 股票 总 数 增加 ， 


资产 负债 表 中 股东 权益 各 账户 (股本 、 资 本 公 积 、, 留 存 收益 ) 的 余额 都 保持 不 变 ， 股 东 权 益 


的 总 额 也 保持 不 变 。 


及 票 分 割 给 投资 者 带 来 的 不 是 现实 的 利益 ， 但 是 投资 者 持 有 的 股票 数 增加 了 ， 给 投资 


者 带 来 了 今后 可 多 分 股利 和 更 高 收益 的 希望 ， 因 此 股票 分 割 往往 比 增加 股息 派发 对 股价 上 














涨 的 刺激 作用 更 大 。 
【 例 9-9】 某 企 业 质 
按 1 股 换 成 2 股 的 比 倒 进行 

















-面额 10 元 的 普通 股 -800\ 万 股 ， 本 年 净利 润 为 1 600 万 元 。 若 
投票 分 割 ， 则 分 割 前 后 的 股东 权益 各 项 目 列 示 如 表 9-6 所 示 。 


表 9-6 ”股票 分 割 前 后 股东 权益 对 照 表 
































项 目 | 股票 9 人 前 | 票 分 市 后 

净利 润 /万 元 1600 
股本 : 

股份 数 /万 股 1600 

每 股 面值 /元 5 
股本 金额 /万 元 8 000 
资本 公 积 /万 元 1 500 
熏 余 公 积 /万 元 2 500 
未 分 配 利润 /万 元 3 000 
股东 权益 合计 /万 元 15 000 
每 股 收益 /元 1 
每 股市 价 /元 7.5 
企业 的 市 值 /万 元 12 000 





从 表 9-6 可 知 , 假设 股票 分 割 前 后 企业 净利 润 均 为 1 600 万 元 ,股票 分 割 前 的 每 股 收益 


为 2 元 ， 分 割 后 的 每 股 收益 
BN 





为 1 元 ; 分 割 前 每 股市 价 为 15 元 ， 分 割 后 每 股市 价 为 7.5 元 
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[15/(1+100%)]。 而 股东 权益 和 企业 的 市 值 均 没有 产生 变化 ， 分 别 均 为 15 000 万 元 和 12 000 
邦 元 ; 

对 比 表 9-5 和 表 9-6， 我们 可 以 看 出 ， 股 票 分 割 与 股票 股利 是 非常 相似 的 。 在 西方 实践 
中 ， 一 般 根据 有 关 证 券 管理 部 门 的 规定 来 加 以 区 别 。 例 如 ， 美 国 纽约 股票 交易 所 规定 ， 企 
业 发 放 25% 以 上 的 股票 股利 都 被 认为 是 股票 分 割 ， 而 进行 低 于 25% 的 股利 分 派 不 能 使 用 股 
票 分 割 ， 而 应 使 用 股票 股利 方式 。 

对 于 企业 而 言 ， 实 行 股票 分 割 的 主要 目的 在 于 通过 增加 股票 股 数 降低 每 股市 价 ， 从 而 
吸引 更 多 的 投资 者 。 此 外 ， 股 票 分 割 往往 是 成 长 中 企业 的 行为 ， 所 以 宣布 股票 分 割 后 容易 
给 人 一 种 “企业 正 处 于 发 展 之 中 ”的 印象 ， 这 种 有 利信 息 会 对 企业 有 所 帮助 。 

对 于 股东 而 言 ， 股 票 分 割 后 各 股东 持 有 的 股 数 增加 ， 但 持 股 比例 不 变 ， 持 有 股票 的 总 
价值 不 变 。 不 过 ， 只 要 股票 分 割 后 每 股 现金 股利 的 下 降幅 度 小 于 股票 分 割 幅 度 ， 股 东 仍 能 
多 获 现 金 股利 。 


【思考 与 讨论 】 股 标 分 定 与 股票 股利 的 异同 点 有 哪些 PN 
WAR 
SN 


















































9.5.2 ”股票 回 购 
1， 股 票 回 购 的 含义 与 方式 


票 回 购 (Stock Repurchase)， 是 指 站 市 公 司 利用 现金 等 方式 ， 从 股票 市 场 上 购 回 本 公 
本 改行 在 外 的 证 部 术 的 有 了 的 和 全 加 在 民 村 四 风 后 可 以 所 加 有 的 了 标注 
但 在 绝 大 多 数 情况 下 ， 公 司 将 回 赂 的 股票 作为 “ 库 臣 股 保留， 仍 届 于 发 行 在 外 的 股票 
但 不 参与 每 股 收 益 的 计算 和 分 配 。 库 藏 股 晶 后 可 移 从 他 用 ， 如 发 行 可 转换 债券 、 记 员 福 利 
计划 等 ， 或 在 需要 资金 时 将 其 出售。 N97 
股票 回 购 的 方式 主要 有 三 种 。 一 是 在 谢 场 上 圭 接 购买 ， 二 是 向 全 体 股东 按照 相同 比例 
发 出 购 回 要 约 必 握 是 与 少数 大 股东 协商 购 身 > 

对 于 国有 股 ; 一 般 采用 协商 回 购 ， 因 为 它 是 特定 的 回 购 对 象 ， 而 且 持 股 比例 相对 较 大 
所 以 采取 协商 方式 会 较 有 利于 回 购 的 顺利 完成 。 对 于 流通 股 (A、B、 了 H 股 ) 所 采用 的 回 购 方 
式 较为 灵活 ， 可 以 在 市 场 上 直接 购买 ， 也 可 以 用 现金 要 约 收购 。 在 采用 上 述 方式 时 应 考虑 
到 两 种 方式 对 证 券 二 级 市 场所 产生 的 不 同 影响 。 原 则 上 不 采用 协商 性 质 的 回 购 ， 因 为 所 面 
对 的 是 不 特定 的 投资 者 ， 协 商 在 这 种 情况 下 操作 是 有 一 定 难度 的 。 

中 国 公司 法 规定 :禁止 公司 收购 本 公司 的 股票 ， 但 为 减少 公司 资本 而 注销 股份 或 者 与 
持 有 本 公司 股票 的 其 他 公司 合并 时 除外 。 


【思考 与 讨论 】 股 票 回 购并 加 以 注销 的 会 计 处 理 。 
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2. 股票 回 购 的 动机 


(1) 传递 股价 被 低估 信号 。 由 于 外 部 投资 者 与 公司 管理 层 之 间 存 在 信息 不 对 称 ， 二 者 
对 股票 价值 的 认识 可 能 会 存在 较 大 差异 。 当 资本 市 场 低迷 时 ， 公 司 的 股价 就 有 可 能 被 低估 。 
如 果 管理 层 认为 该 公司 股票 被 严重 低估 ， 公 司 就 可 以 通过 股票 回 购 方式 来 传递 这 种 信号 ， 
从 而 促使 公司 股票 价格 上 涨 。 因 为 股票 回 购 可 以 减少 流通 在 外 的 股票 数量 ， 相 应 提高 每 股 
收益 ， 从 而 推动 股价 上 升 或 将 股价 维持 在 一 个 合理 水 平 上 。 实 际 上 ， 公 司 的 股票 回 购 公告 
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发 布 之 后 ， 通 常会 使 股票 价格 上 涨 。 

【 例 9-10】 A 公司 流通 在 外 的 普通 股 股 数 为 600 万 股 ， 税 后 净利 润 2 400 万 元 ， 目 前 
股票 市 价 为 每 股 16 元 , 假设 公司 计划 回 购 20% 的 股票 , 市 琢 率 不 变 ， 要求 测算 股票 回 购 后 
的 股票 市 场 价格 是 多 少 ? 

【 解 】 回 购 前 每 股 收益 = 税 后 鼻 利 = 股份 数 =2 400*600=4( 元 ) 

市 列 率 = 市 价 = 每 股 收 益 =16=4=4 
可 购 后 每 股 收益 = en j=507) 

本 购 后 预期 股票 市 场 价格 =5x4=20( 元 ) 

(2) 减少 自由 现金 流量 。 如 果 企业 有 多 余 的 现金 ， 而 又 没有 更 好 的 投资 机 会 使 用 这 笔 
现金 时 ， 企 业 可 以 通过 回 购 股 票 将 现金 分 配给 股东 。 按 照 企业 发 展 理论 ， 一 旦 企业 步 入 成 
熟 期 以 后 ， 不 再 片面 追求 增加 设备 投资 ， 扩 大 企业 规模 ， 而 月 i 视 剩余 资 金 的 高 效率 运 
作 。 然 而 ， 如 何 高 效率 地 运用 剩余 资金 ， 成 为 当时 企业 面临 的 重要 课题 。 例 如 ， 经 历 了 20 
世纪 五 六 十 年 代 快 速 增长 时 期 的 IBM 公司 ，70 年 代 期 出 现 大 量 的 现金 盈余 。 1976 年 末 
现金 盈余 为 61 亿美 元 ，1977 年 末 为 54 亿美 元 。 由 于 缺乏 有 吸引 力 的 投资 机 会 ，IBM 公司 
在 增加 现金 红利 (1978 年 的 红利 支付 率 为 54%， 而 过 并 十 年 代 红利 支付 率 仅 为 1% 至 2%) 的 
同时 ， 于 1977 年 和 1978 年 共 斥 资 14 亿美 元 回 购 本 公司 股票 。 

(3) 防止 被 兼并 、 收 购 。 mh 收购 行为 是 常见 的 ， 很 多 时 候 都 表现 为 上 
市 公司 股权 之 争 ， 此 时 控股 比例 便 成 为 定性 因素 ， 上 市 公司 的 股票 回 购 行为 便 会 经 常 发 
生 。 以 美国 为 例 ，20 世纪 80, 年 代 以 后 ， 由 于 敌意 购 研 行人 ~ 许多 上 市 公司 大 量 回 购 本 公 
司 股票 ， 以 维持 现 有 股东 的 控制 权 。 比较 典型 的 有 #1985 利 普 石 油 公 司 动用 81 亿美 
元 回 购 8 100 万 股本 公司 股票 ， 1989 年 和 1994\ 年 埃 克 森 石油 公司 分 别 动用 150 亿美 元 和 
170 亿美 元 回 赂 本 公司 股票。 A 股市 场 此 类 事件 也 很 常见 ， 时 有 上 市 公司 为 巩固 控股 权 而 
发 生 回 购 自 家 票 的 情形 出 现 。 从 

(4) 优化 资本 结构 。 无 论 是 用 现金 还 是 负债 回 购 股票 ， 都 会 改变 公司 的 资本 结构 ， 提 
高 财务 杠杆 率 。 在 现金 回 购 方式 下 ， 假 定 公司 中 长 期 负债 规模 不 变 ， 则 伴随 股票 回 购 而 来 
的 是 股权 资本 在 公司 资本 结构 中 的 比重 下 降 ， 公 司 财务 杠杆 率 提高 。 在 以 增加 债务 方式 加 
购 股票 的 情况 下 ， 公 司 中 长 期 债务 增加 ， 股 权 资本 比重 下 降 ， 公 司 财务 杠杆 率 提高 。 很 明 
显 ， 利 用 债务 融资 回 购 股 票 对 于 财务 杠杆 率 的 提高 作用 更 为 突出 ， 而 且 ， 举 债 会 增加 税收 
上 可 抵 减 的 利息 额 。 

(5) 为 股东 避税 。 股 票 购 回 后 股东 得 到 的 是 资本 利得 ， 交 纳 资本 利得 税 ， 而 股东 收 到 
现金 股利 则 交纳 股利 所 得 税 。 由 于 资本 利得 税率 往往 低 于 股利 所 得 税率 ， 因 此 与 现金 股利 
相 比 ， 股 东 可 通过 股票 购 回 产生 节 税 效应 。 



































































































































































































































利润 分 配 是 财务 管理 的 一 项 重要 内 容 , 它 不 仅 影响 企业 的 筹资 和 投资 决策 , 也 直接 影响 到 企业 的 


生存 与 发 展 。 因 此 ， 企 业 在 进行 利润 分 配 时 ， 应 遵循 利润 分 配 的 基本 原则 ， 在 确定 利润 分 配 政策 时 ， 
还 应 考虑 到 法 律 、 股 东 以 及 企业 自身 的 因素 . 
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利润 分 本 ,os: 第 台 章 


股利 理论 有 股利 无 关 论 和 股利 相关 论 两 种 观点 。 股利 政策 有 剩余 股利 政策 、 固 定 股利 政策 、 固 定 上 
股利 支付 率 政策 和 低 正 常 股利 加 额外 股利 政策 。 这 些 股利 政策 分 别 适 用 于 企业 发 展 的 各 个 阶段 ， 具 体 
选用 时 将 会 受到 很 多 方面 因素 的 影响 。 因 此， 企业 在 确定 自己 的 股利 分 配方 案 时 ， 应 借鉴 各 政策 的 基 


本 思想 ， 制 定 适合 自己 实际 情况 的 股利 政策 。 股 利 支付 形式 有 现金 股利 、 股 票 股利 、 财 产 股利 和 负债 
股利 。 





天 ”基本 概念 
股利 支付 率 “ 现 爹 股利 ”股票 股利 ”财产 股利 ”负债 股利 ”股票 分 害 
股票 回 购 “股权 登记 日 ”除权 日 ”除息 日 


练习 题 ,小 

















忆 
一 、 单 项 选择 题 站 
RS 
A. 剩余 股利 政策 引 定 股利 支付 率 政策 
C. 固定 或 稳定 增长 股利 政策 i R D. 低 正 常 股利 加 额外 股利 政策 
2， 以 下 股利 分 配 政策 中 ， 最 有 利 半 | 稳定 的 是 ( )s 
A. 剩余 股利 政策 ya B， 稳 证 或 固定 增长 的 股利 政策 
C. 固定 ae DD, 低下 党 股 利加 额外 股利 政策 
3， 按照 剩余 股利 政策 才 半 人 司 员 二 有 构 be 70% 的 股权 资本 ， 明 年 预 
计 投 资 600 万 元 ， Wa 年 ee 恒利 站 保 和 的 次 本 算数 扩 ( )。 
A，420 万 元 》 下 必 “BB， 240 万 元 
C. 360 万 元 |  D. 180 万 元 
公司 发 放 股票 股利 或 进行 股票 分 割 并 不 影响 股东 权益 总 额 ，( )。 


A. 但 会 影响 每 位 股东 的 持 股 比例 
B. 但 会 增加 每 位 股东 拥有 公司 股份 的 份 数 
但 会 引起 公司 股票 价格 上 升 

D. 但 会 减少 公司 的 现金 流量 
5 公司 出 资 回 购 其 本 身 发 行 在 外 的 股票 ， 通 常会 使 ( 。 “)。 

A. 流通 在 外 的 股 数 减少 ， 股 票 价格 上 升 

B. 流通 在 外 的 股 数 减 少 ， 股 票 价 格 下 跌 

C. 流通 在 外 的 股 数 减少 ， 股 票 价格 不 变 

D. 但 会 减少 公司 现金 流 



































6. 适用 于 和 盈利 水 平 随 着 经 济 周期 而 波动 较 大 的 公司 或 行业 的 股利 分 配 政策 是 (  )。 
A. 剩余 股利 政策 B. 固定 股利 政策 
C. 固定 股利 支付 率 政策 D. 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 





7. 如 果 上 市 公司 以 其 所 拥有 的 其 他 公司 的 股票 作为 股利 支付 给 股东 , 则 这 种 股利 的 方 
式 称 为 ( 。 )。 
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A. 现金 股利 B. 股票 股利 
C. 财产 股利 D. 负债 股利 
8. 我 国 上 市 公司 不 得 用 于 支付 股利 的 权益 资金 是 ( )。 
A. 资本 公 积 B. 任意 公积金 
C. 法 定 公 积 金 D. 上 年 未 分 配 利润 


Ht 


9. 某 公司 存在 年 初 累计 亏损 500 万 元 ,其 中 100 万 为 5 年 前 的 亏损 导致 的 ， 公 司 本 入 
实现 的 净利 润 为 800 万 元 ， 法 律 规定 的 法 定 公积金 计 提 比率 为 10%， 则 本 年 计 提 的 法 定 公 
积 金 为 ( 万 元 。 














A. 80 B. 50 
C. 40 D. 30 
Rd en 
在 计算 股利 分 配额 时 ， 不 需要 考虑 的 因素 是 ( 。 )。 aK 
A. 公司 的 目标 资本 结构 B。2015 全 末 的 货币 资金 
C. 2015 年 实现 的 净利 润 D. 所 Wan 
11， 以 下 股利 分 配 政策 中 ， 最 有 利于 股价 稳定 的 是 C 。 )。 
A， 剩余 股利 政策 1“ _,B， 固定 或 持续 增长 的 股利 政策 
人 下 2 p。 低 正常 股利 加 额外 股利 政策 





C.， 固定 股利 支付 率 政策 、 
12， 某 公司 实施 的 分 配方 案 RSS 股 
股 。 假 设 实施 前 股权 登记 日 的 收 关 条: 


号 10 股 送 2 股 派发 现金 股利 0.5 元 ( 含 税 )， 转 增 3 
为 30 元 ， 则 除权 (你 地 j 昌 的 参考 从 为 ) 元 。 





A. 15.23 YA Bi 1997 
C. 23.13 ， ~ 3 72535 
过 yD / ey 
es 多 项 选择 题 ^ 和 





Ls 企业 记 处 成 长 和 发 展 阶段 不 同 ， 相 这 采用 的 股利 分 配 政策 也 不 同 ， 下 列 说 法 正确 
的 是 ( 。 )。 
A. 剩余 股利 政策 一 般 适 用 于 公司 初创 阶段 和 衰退 阶段 
B. 固定 或 稳定 增长 股利 政策 一 般 适用 于 公司 的 成 熟 阶 段 
C. 低 正 常 股利 加 额外 股利 政策 一 般 适 用 于 公司 的 高 速 发 展 阶段 
D. 固定 股利 支付 率 政策 一 般 适 用 于 公司 的 高 速 发 展 阶段 
2. 法 定价 余 公 积 可 用 于 (。”)。 









































A. 弥补 亏损 B. 扩大 公司 生产 经 营 
C. 转 增资 本 D. 职工 集体 福利 





3 根据 公司 法 规定 ， 下 列 关于 和 莉 余 公积金 的 说 法 不 正确 的 是 (。”)。 
A. 只 要 弥补 亏损 后 ， 当 年 的 税 后 利润 还 有 剩余 ， 就 必须 计 提 和 盈余 公积金 
B. 法 定 鼻 余 公 积 的 提取 比例 为 当年 税 后 利润 (弥补 亏损 后 ) 的 10% 
C. 法 定 鼻 余 公积金 可 用 于 弥补 亏损 ， 扩 大 公司 生产 经 营 或 转 增资 本 
D. 用 盈余 公积金 转 增资 本 后 ， 法 定 副 余 公 积 金 的 余额 不 得 低 于 转 增 后 公司 注册 资 
本 的 25% 
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. 下列 有 关 表 述 中 正确 的 有 ( ”)。 


A. 在 除息 日 之 前 ， 股 利 权 从 属于 股票 

B. 从 除息 日 开始 ， 新 购 入 股票 的 人 不 能 分 享 本 次 已 宣告 发 放 的 股利 
C. 在 股权 登记 日 当天 买 入 股票 的 股东 没有 资格 领取 本 期 股利 

D. 自 除 息 日 起 的 股票 价格 中 不 包含 本 次 派发 的 股利 

下 列 情形 中 会 使 企业 减少 股利 分 配 的 有 ( ”)。 

A. 市 场 党 争 加 剧 ， 企 业 收 益 的 稳定 性 减弱 

B. 市 场 销 售 不 畅 ， 企 业 库存 量 持续 增加 

C. 经 济 增长 速度 减 慢 ， 企 业 缺 乏 良好 的 投资 机 会 

D. 为 保证 企业 的 发 展 ， 需 要 扩大 筹资 规模 


.下 列 关 于 股利 分 配 政策 的 表述 中 ， 错 误 的 有 ( ” )。 A 
企业 积累 


A. 处 于 衰退 期 的 企业 在 制定 收益 分 配 政 策 时 ， xs 
B. 金融 市 场 利 率 走势 下 降 时 ， 公 司 一 般 不 应 采 股利 政策 
C. 基于 控制 权 的 考虑 ， ee me a 
D. 债权 人 不 会 影响 公司 的 股利 分 配 政 





mh re re 


.规避 风险 YY a 稳定 股利 收入 
tema NAN D. 避税 








， 以 下 关于 剩余 股利 分 we 错误 的 有 XY. 
.te 9 股东 和 et 
B. 采用 剩余 股 ae 债 率 要 保持 不 变 


C， 所谓 剩 妹 股利 be 就 是 在 公司 有 法 好 的 投资 机 会 时 ， 公 司 的 盔 余 首 先 应 满 
ee 在 清 抽 资方 寄 需要 后 ， 如 果 还 有 剩余 ， 再 进行 股利 分 配 
D。， 采 用 潭 余 股 利 政策 时 ， 公 司 不 能 动用 以 前 年 度 的 未 分 配 利润 

















. 某 公司 采用 低 正 常 股利 加 额外 股利 政策 ， 下 列 说 法 中 正确 的 有 ( ” )。 





A. 可 以 保持 理想 的 资本 结构 ， 使 加 权 平 均 资本 成 本 最 低 

B. 额外 股利 并 不 固定 化 ， 不 意味 着 公司 永久 地 提高 了 规定 的 股利 支付 率 
C， 当 便 余 较 低 时 ， 不 支付 额外 股利 

D. 股利 和 芥 余 不 匹配 ， 不 利于 增强 股东 对 公司 的 信心 














， 股 票 股利 和 股票 分 割 均 会 使 ( 。 “)。 


A. 股价 下 降 B. 股东 权益 总 额 减少 
C. 普通 股 股 数 增加 D. 每 股 收益 下 降 


， 下 列 关 于 股票 股利 、 股 票 分 割 和 股票 回 购 的 表述 中 ， 正 确 的 有 ( 。” )。 


发 放 股票 股利 会 导致 股价 下 降 ， 因 此 股票 股利 会 使 股票 总 市 场 价值 下 降 

， 如果 发放 股票 股利 后 股票 的 市 盈 率 增加 ， 则 原 股东 所 持 股票 的 市 场 价值 增加 
发 放 股票 股利 和 进行 股票 分 割 对 企业 的 所 有 者 权益 各 项 目的 影响 是 相同 的 
.股票 回 购 本 质 上 是 现金 股利 的 一 种 葵 代 选 择 ， 但 是 两 者 带 给 股东 的 净 财富 效应 
不 同 











口 DO 只 > 


NS 


1. 按 规 定 企 业 用 税 后 利润 弥补 亏损 数额 较 大 时 , 经 财政 部 门 批准 可 以 用 胡 余 公 积 


















































， 了 
2， 资 本 公积金 与 瑶 余 公积金 一 样 都 可 以 用 于 弥补 亏损 。 CD 
3 企业 采用 固定 股利 政策 可 以 筹措 到 成 本 较 低 的 资本 。 ( ) 
4， 企 业 的 对 外 再 筹资 能 力 完全 取决 于 其 利润 分 配 政策 。 ; ) 
5， 企 业 利润 分 配 政策 在 一 定 程度 上 影响 企业 市 场 价值 的 大 小 。 ) 
6。 制定 适当 的 股利 政策 ， 利 用 内 部 融资 可 以 增加 积累 ， 可 全 投资 者 区 得 捐 税 上 的 
利益 。 ( ) 
7， 佐 正常 股利 加 络 外 股利 政策 ， 能 使 股利 和 公司 的 盈余 紧 密 结合 ， 以 体现 多 强 多 分 
少 列 少 分 的 原则 。 入 ( ) 
训 ri 和 出 即使 持 有 股票 也 无 权 
领取 股利 。 ( ) 





9. 股票 分 割 以 后 ， haha 所 以 公司 的 总 市 值 也 会 上 升 。 
NAN ( ) 
10， 由 于 股票 8 回合 发 行 在 外 的 注 通联 因而 不 论 何 种 购 回 价格 ， 都 会 使 股价 
和 f 0 
0 司 W 杀 用 服 机 反 分 的 方式 ¢ 3 
、 计 算 题 Ma 和 三 
。 某 公司 er 年 净利 润 为 1 000 万 元 ， 2016 生 Sa 次 1 200 万 元 。 公 司 的 目标 资 
本 结 Na 占 人 60%， 债务 资金 右 40%。 己 条 公司 流通 在 外 的 普通 股 股 数 为 2 000 
万 股 。 二 < 
要 求 : 误杀 2015 年 可 以 发 族 的 股 和 上 及 每 股 股 和 
2，ABC 公司 预计 未 来 $ 年 的 净 收 益 与 资本 支出 如 表 9-7 所 示 。 


表 9-7 ”ABC 公司 预计 未 来 5 年 净 收益 与 资本 支出 





单位 ;万 元 











公司 目前 发 行 的 普通 股 为 2 000 万 股 ， 每 股 支 付 年 股利 1 元 。 

要 求 : (1) 如 果 采 取 剩 余 股利 政策 ， 试 确定 每 股 股利 及 每 年 所 需要 的 外 部 筹资 额 。 

(2) 如 果 目 前 每 股 年 股利 保持 不 变 ， 试 确定 每 年 外 部 筹资 需要 额 。 

(3) 如 果 保持 50% 的 股利 支付 率 ， 试 确定 每 年 外 部 筹资 需要 额 。 

(4) 在 以 上 三 种 股利 政策 下 ， 哪 种 股利 政策 可 使 股利 总 额 (5 年 内 股利 支付 总 额 ) 最 大 ， 
可 使 外 部 筹资 总 额 (5 年 内 所 需 外 部 筹资 总 额 ) 最 小 ? 

3. 某 公司 今年 年 底 的 所 有 者 权益 总 额 为 9000 万 元 ， 普 通 股 6 000 万 股 。 目 前 的 资本 


Wh 
































利润 分 


9 章 


本 


结构 为 长 期 负债 占 55%， 所 有 者 权益 占 45%， 没 有 需要 付 息 的 流动 负债 。 该 公司 的 所 得 税 


率 为 30%。 预 计 继续 增加 长 期 债务 不 会 改变 目前 的 11% 的 平均 利率 水 平 。 








董事 会 在 讨论 明 


年 资金 安排 时 提出 : 计划 年 度 分 配 现金 股利 0.05 元 / 股 ; @ 为 新 的 投资 项 目 筹集 4 000 万 








元 的 资金 ， 加 计划 年 度 维持 目前 的 资本 结构 ， 并 且 不 增发 新 股 ， 不 举 借 短期 借款 。 要 求 : 














测算 实现 董事 会 上 述 要 求 所 需要 的 息 税 前 利润 。 
4. 某 公司 去 年 税 后 利润 500 万 元 ， 今 年 税 后 怖 余 降 为 475 万 元 ， 目 
100 万 股 。 该 公司 决定 投资 400 万 元 ， 其 60% 将 来 自 举债 ，40% 来 自 权 
股利 3 元 。 
要 求 : (1) 若 维 持 固定 股利 支付 率 政策 ， 今 年 支付 股利 每 股 多 少 元 
(2) 若 依 剩余 股利 政策 ， 今 年 支付 股利 每 股 多 少 元 ? 
5， 某 公司 本 年 度 所 有 者 权益 情况 如 表 9-8 所 示 。 


表 9-8 某 公司 本 年 度 所 有 者 权益 情况 。 入 





























项 目 \ “金额 
上 年 未 分 配 利润 民 二 1000 万 元 
本 年 税 后 利润 WX” ”2000 万 元 
股本 (500 万 股 ， 每 股 1 元 ) > 500 万 元 
资本 公 积 \ 八 100 万 元 
盈余 公 积 局 400 万 元 
股东 权益 合计 AN 44 000 万 元 
每 股市 价 有 ”40 元 


前 发 行 在 外 普通 股 
益 资金 ， 去 年 每 股 


本 年 度 按 15% 提 取 痪 余 公 积 职 ， 发 放 股 票 股利 - 10% 并 按 发 放 后 的 股 数 派发 现金 ， 每 股 
股利 0.1 元 。 设 股价 与 每 股 账面 价值 成 正 比例 关系; 要 求 : 计算 利润 分 配 后 的 未 分 配 利润 、 


or 职 、 资本 公 税 : > 流通 股 数 及 每 股市 徐 2 
利润 分 配 前 的 股东 权益 项 目 资料 如 下 : 
股本 一 普通 股 (每 股 面值 2 元 ，1 000 万 股 ) 2 000 万 元 ; 
资本 公 积 800 万 元 ; 
未 分 配 利润 4 200 万 元 ; 
所 有 者 权益 合计 7 000 万 元 ; 
公司 股票 的 每 股 现行 市 价 为 35 元 。 
求 : 计算 回答 下 述 3 个 互 不 关联 的 问题 : 





(1) 计划 按 每 10 股 送 1 股 的 方案 发 放 股票 股利 并 按 发 放 股票 股利 后 的 股 数 派 发 每 股 现金 
股利 0.2 元 , 股票 股利 的 金额 按 现 行 市 价 计算 。 计算 完成 这 一 方案 后 的 股东 权益 各 项 目 数额。 
(2) 如 若 按 1 股 换 2 股 的 比例 进行 股票 分 割 ， 计 算 股 东 权益 各 项 目 数额 、 普 通 股 股 数 。 
(3) 假设 利润 分 配 不 改变 市 净 率 ， 公 司 按 每 10 股 送 1 股 的 方案 发 放 股票 股利 ， 股 票 股 











利 按 现 行 市 价 计算 并 按 新 股 数 发 放 现金 股利 ， 且 希望 普通 股市 价 达 到 每 股 
现金 股利 应 是 多 少 。 


[Ok 





30 元 , 计算 每 股 


NN) 
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EE 
预算 的 含义 和 人 
珊 算 的 内 容 AS 
珊 夭 概 述 | 顶 算 的 作用 下、 
mr 
财务 预算 


宙 制 方法 

现金 项 咎 的 编制 

Fl 预计 i 
天 人 的 编 


全 








e 5 

@ 党报 预算 编制 的 方法 。 

@ 了 和 解 预算 编制 的 程序 。 

@ 掌握 现金 流入 量 的 估计 (销售 预算 、 其 他 现金 流入 量 的 估计 )。 

@ ”掌握 现金 流出 量 的 估计 (生产 预算 、 直 接 材料 预算 、 直 接 人 工 预算 、 制 造 费用 预算 、 
期 末 存 货 预 算 、 销 售 及 管理 费用 预算 、 其 他 现金 流出 量 估计 )。 

@ 掌握 现金 预算 表 的 编制 。 

@ 掌握 预计 利润 表 和 预计 资产 负债 表 的 编制 。 


鸭 >》s 和 天 人 | 


沃尔玛 公司 (Wal-Mart Stores, Inc.) 是 一 家 美国 的 世界 性 连锁 企业 ， 其 控股 人 为 沃 尔 顿 家 族 ， 总 部 位 于 
美国 阿肯色 州 的 本 顿 维尔 。 沃 尔 玛 主要 涉足 零售 业 ， 是 世界 上 雇员 最 多 的 企业 (180 多 万 人 )， 沃 尔 玛 公 
司 有 6 600 家 门店 ， 分 布 于 全 球 14 个 国家 ， 是 一 个 实 实在 在 的 企业 帝国 .但 不 管 你 走 进 哪里 的 沃尔玛 ， 
经 常 看 到 “天 天 低 价 ”促销 广告 。 为 了 实现 低 价 ， 沃 尔 玛 想 尽 了 招数 ， 其 中 最 重要 的 一 招 就 是 节省 预算 
开支 。 比 如 绕 开 中 间 商 ， 直 接 从 工厂 进货 ， 严 格 控制 采购 费用 ， 基 本 控制 在 销售 额 的 2% 以 内 ; 把 增加 


ee TO 
财务 预算 a 全 A 玉 
新 人 员 的 工资 和 销售 收入 结合 在 一 起 ， 预 算 每 天 需要 多 售 出 多 少 钱 的 商品 才 不 赔钱 ; 公司 与 员工 共同 分 
享 因 减 少 损耗 而 获得 的 盈利 ， 把 损耗 率 控制 在 公司 目标 之 内 等 。 
(资料 来 源 : http://zhan.renren.com/topcompany?gid=3602888497998806027&checked=true.) 
【思考 与 讨论 】〗 沃 尔 玛 成 功 的 秘密 何在 ? 


10.1 预算 概述 


10.1.1 ”预算 的 含义 


预算 (Budget) 是 在 预测 的 基础 上 ，, 为 了 实现 特定 目标 ， 以 一 定 的 方式 ,对 企业 未 来 的 生 
产 经 营 活动 所 作 的 数量 说 明 。 根 据 预算 的 概念 ， 企 业 预 算 一 多 显著 特点 : 中 预算 是 
包括 财务 预算 在 内 的 全 面 预算 ; @ 预 算 可 以 用 价值 形式 反映 A 其 他 数量 形式 反映 ; 
@ 预 算 应 该 有 明确 的 目标 ，@ 预 算 以 预测 为 前 提 。 EA 一 种 定量 计划 ， 用 来 帮 
协调 和 控制 给 定时 期 内 资源 的 获得 、 和 从 a 


10.1.2 预算 的 内 容 KS 


全 面 预算 (Comprehensive Budgeb 是 企 fh 据 战略 目标 和 资源 状况 ， 运 用 系统 方法 所 编 
制 的 生产 经 营 、 资 本 、 财 务 等 2 包括 经 营 预算 、 专门 决策 预算 与 财务 预算 
三 大 类 容 ， 如 图 10.1 所 示 。1 
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直接 材料 预算 | | 直接 人 工 预算 | | 制造 费用 预算 | | 管理 费用 预算 
下 下 Tl 


1 1 


产品 成 本 预算 | | ”现金 预算 
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一 | 现 i 和 利润 表 预计 资产 负债 表 + 预计 现金 流量 表 




























































































10.1 全面 预算 体系 


经 营 预 算 (Operational Budget) 是 指 与 企业 日 常 经 营 活动 直接 相关 的 各 种 预算 ,通常 是 在 
销售 预测 的 基础 上 ， 首 先 对 企业 的 产品 销售 进行 预测 ， 然 后 再 按照 以 销 定 产 的 方法 ， 逐 步 
对 生产 、 材 料 采 购 、 存 货 和 各 种 费用 等 进行 预算 。 它 主要 包括 : 销售 预算 、 生 产 预 算 、 直 
接 材料 预算 、 应 交 税 金 及 附加 预算 、 直 接 人 工 及 其 他 直接 支出 预算 、 制 造 费用 预算 、 产 品 
生产 成 本 预算 、 期 末 存 货 预 算 、 销 售 费用 预算 、 管 理 费 用 预算 等 内 容 。 这 类 预算 前 后 衔接 ， 
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nS 人 车 


相互 钧 稿 ， 通 常 与 企业 利润 表 的 计算 有 关 ， 大 多 以 实物 量 指标 和 价值 量 指标 分 别 反 映 企业 
收入 与 费用 的 构成 情况 。 

专门 决策 预算 (Special-decision Budget) 是 指 企业 为 不 经 常 发 生 的 长 期 投资 决策 项 目 或 
一 次 性 专门 业务 所 编制 的 预算 。 通 常 是 指 与 企业 投资 活动 、 筹 资 活动 或 收益 分 配 等 相关 的 
各 种 预算 。 具 体 包括 资本 支出 预算 和 一 次 性 专门 业务 预算 。 资 本 预算 主要 是 针对 企业 长 期 
投资 决策 编制 的 预算 ， 包 括 固定 资产 投资 预算 、 权 益 性 资本 投资 预算 和 债券 投资 预算 ， 一 
次 性 专门 业务 预算 主要 有 资金 筹措 及 运用 预算 、 交 纳税 金 与 发 放 股利 预算 等 。 

财务 预算 (Financial Budgeb 是 一 系列 专门 反映 企业 未 来 一 定 预算 期 内 预计 财务 状况 和 
经 营 成 果 ， 以 及 现金 收 支 等 价值 指标 的 各 种 预算 的 总 称 ， 具 体 包括 现金 预算 、 预 计 利润 表 、 
预计 资产 负债 表 。 财 务 预算 的 编制 主要 是 由 财务 部 门 利用 各 业务 、 职 能 部 门 传递 来 的 各 项 
pdtd her al carhe dd nie et nee 
价值 方面 总 括 反映 经 营 期 经 营 预 算 与 专门 决策 预算 的 结果 ， 亦 称 汶 准 预算。 其 余 预 算 则 相 
应 称 为 辅助 预算 或 分 预算 。 < 
10.1.3 ”预算 的 作用 ,和 

1， 明 确 各 部 门 工作 目标 a 
企业 的 目标 是 多 重 的 ， 不 能 用 唯一 的 数量 指标 来 表达 。 西 方 企业 的 主要 目标 是 鼻 利 ， 
但 也 要 考虑 社会 的 其 他 限制 。 因 此 ， 需 要 通过 预算 分 门 别 类 、 有 层次 地 表达 企业 的 各 种 目 
标 ， 包 括 销售 、 生 产 、 成 本 和 费用 收入 和 利润 等 。 这 些 多 业 的 总 目标 ， 通 过 预算 被 分 解 
成 各 级 各 部 门 的 具体 目标 。 它 们 根据 预算 安排 各 自 的 活动 如 果 各 级 各 部 门 都 完成 了 自己 
的 具体 目标 ， 企 业 的 总 TR, 了 企业 一 定时 期 的 总 目标 以 及 各 级 
各 部 门 的 子 目 标 ， 可 以 动员 全 体 职工 为 此 而 奋 冻 > 

sn 关 ) 
2， 协 调 俭 级 各 部 门 工作 ~- 
企业 内 部 管 级 各 部 门 必须 协调 一 致 ， 才 能 最 大 限度 地 实现 企业 的 总 目标 。 各 级 各 部 门 
因 其 职责 不 同 ， 往 往 会 出 现 互相 冲突 的 现象 。 例 如 ， 企 业 的 销售 、 生 产 、 财 务 等 各 部 门 可 
以 分 别 编 出 对 自己 来 说 是 最 好 的 计划 ， 而 该 计划 在 其 他 部 门 不 一 定 能 行 得 通 。 销 售 部 门 根 
据 市 场 预测 ， 提 出 一 个 庞大 的 销售 计划 ， 生 产 部 门 可 能 没有 那么 大 的 生产 能 力 。 生 产 部 门 
可 以 编制 一 个 充分 发 挥 生产 能 力 的 计划 ， 但 销售 部 门 却 可 能 无 力 将 这 些 产品 推销 出 去 。 销 
售 和 生产 部 门 都 认为 应 当 扩大 生产 能 力 ， 财 务 部 门 却 认为 无 法 筹集 到 必要 的 资金 。 企 业 预 
算 运 用 货币 度量 来 表达 ， 具 有 高 度 的 综合 能 力 ， 经 过 综合 平衡 以 后 可 以 体现 解决 各 级 各 部 
门 冲突 的 最 佳 方法 。 代 表 企业 整体 的 最 优 方 案 ， 可 以 使 各 级 各 部 门 的 工作 在 此 基础 上 协调 
起 来 。 

3， 控制 各 部 门 经 济 活动 

计划 一 经 确定 ， 管 理工 作 的 重心 就 转 入 到 控制 ， 即 设法 使 经 济 活动 按 计划 进行 。 控 抽 
过 程 包括 经 济 活动 的 状态 计量 、 实 际 状态 和 标准 的 比较 ， 两 者 差异 的 确定 和 分 析 ， 以 及 采 
取 措 施 调整 经 济 活动 等 。 预 算是 控制 经 济 活动 的 依据 和 衡量 其 合理 的 标准 ， 当 实际 状态 和 
预算 有 了 较 大 差异 时 ， 要 查 明 原 因 并 采取 措施 控制 经 济 活动 。 
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4. 考核 各 部 门 业绩 

现代 企业 是 团队 生产 的 过 程 ， 不 能 没有 责任 制度 ， 而 有 效 的 责任 制度 离 不 开工 作业 绩 
的 考核 。 通 过 考核 ， 对 每 个 人 的 工作 进行 评价 ， 并 据 此 实行 奖惩 和 安排 人 事 任 免 ， 可 以 促 
使 人 们 更 好 地 工作 。 考 核 与 不 考核 是 大 不 一 样 的 。 当 管理 人 员 知 道 将 根据 他 们 的 工作 实绩 
来 评价 其 能 力 并 实行 奖惩 时 ， 他 们 将 会 更 努力 工作 。 当 然 ， 考 核 时 也 不 能 只 看 预算 是 否 被 
完全 执行 了 ， 某 些 偏差 可 能 是 有 利 的 ， 如 增加 销售 费用 可 能 对 企业 总 体 有 利 ; 反之 ， 年 终 
突击 花 钱 ， 虽 未 超过 预算 ， 也 不 是 一 种 好 现象 。 
为 使 预算 发 挥 上 述 作 用 ， 除 了 要 编制 一 个 高 质量 的 预算 外 ， 还 应 制定 合理 的 预算 管 
理 制 度 ， 包 括 编制 预算 程序 、 修 改 预算 的 办 法 、 预 算 执行 情况 的 分 析 方法 、 调 查 和 奖惩 


10.1.4 ”预算 编制 程序 < 


企业 预算 的 编制 ， 涉 及 经 营 管理 的 各 个 部 门 ， Gad ame ye 
算 成 为 他 们 自愿 努力 完成 的 目标 。 国 此， 企业 对 要 人 过 自 上 下 和 自 下 而 上 的 
复 过 程 。 其 编制 程序 如 下 : 

第 一 步 : TE rowoauanr 
一 年 度 本 企业 预算 总 目标 ， 并 下 达 计 划 指 

第 二 步 : ete Ni 使 预算 能 较为 可 靠 、 较 为 符合 实际 。 

第 三 步 : 各 mg TT 
务 预算 。 XL 

第 四 步 ; i 业务 预算 ; 汇总 出 公司 的 总 预算 。 

第 五 步 ， 经 过 和 Te 就 痢 颈 回 修改 预算 。 



































第 六 步 : 要 六 指标 报告 董事 全 站 级 主管 音 位， 讨论 通过 或 者 有 回 修改. 
第 七 步 :批准 后 的 预算 于 下 年 1 月 下 达 给 各 部 门 执行 。 


10.1.5 ”预算 编制 方法 
1。， 固 定 预算 与 弹性 预算 


固定 预算 方法 又 称 静态 预算 ， 是 指 在 编制 预算 时 ， 只 根据 预算 期 内 正常 的 、 可 实现 的 
-固定 业务 量 (如 生产 量 、 销 售 量 ) 水 平 作为 唯一 基础 来 编制 预算 的 一 种 方法 。 一 般 来 说 ， 
定 预算 方法 只 能 适用 于 那些 业务 量 水 平 较为 平稳 的 企业 或 非 营 利 组 织 编制 预算 时 采用 。 
定 预 算 的 基本 特征 是 ，(D 不 考虑 预算 期 内 业务 活动 水 平 可 能 发 生 的 变动 ， 而 只 按照 预算 
内 计划 预定 的 某 一 共同 的 活动 水 平 为 基础 确定 相应 的 数据 。@@ 将 实际 结果 与 按 预 算 期 内 
计划 预定 的 某 一 共同 的 活动 水 平 为 基础 所 确定 的 预算 数 进行 比较 分 析 ， 并 据 以 进行 业绩 评 
、 考 核 。 固 定 预算 的 缺点 是 一 旦 预计 业务 量 与 实际 业务 量 水 平 相差 甚 远 时 ， 必 然 导致 
有 关 成 本 费用 及 利润 的 实际 水 平 与 预算 水 平 因 基础 不 同 而 失去 可 比 性 ， 不 利于 开展 控制 和 
考核 。 

弹性 预算 方法 又 称 变动 预算 或 滑动 预算 ， 是 固定 预算 的 对 称 。 它 是 根据 预算 期 内 一 系 
列 可 能 达到 的 预计 业务 量 水 平 而 编制 的 能 适应 多 种 情况 的 预算 。 弹 性 预算 的 基本 原理 是 将 
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成 本 费用 按照 成 本 习性 划分 为 固定 成 本 和 变动 成 本 两 大 部 分 ， 编 制 弹性 预算 时 对 固定 成 本 
不 予 调整 ， 只 对 变动 成 本 进行 调整 。 弹 性 预算 能 随 业 务 量 的 变动 而 变动 ， 使 预算 执行 情况 
的 评价 和 考核 建立 在 更 加 客观 可 比 的 基础 上 ， 可 以 充分 发 挥 预算 在 管理 中 的 控制 作用 。 由 
于 未 来 业务 量 的 变动 会 影响 到 成 本 、 费 用 、 利 润 等 各 个 方面 ， 因 此 ， 弹 性 预算 方法 从 理论 
上 讲 适 用 于 编制 全 面 预算 中 所 有 与 业务 量 有 关 的 各 种 预算 。 但 在 实际 工作 中 ， 主 要 用 于 编 
弹性 成 本 费用 预算 和 弹性 利润 预算 等 。 

2， 增 量 预算 与 零 基 预 算 


增 量 预算 又 称 调整 预算 方法 ， 是 指 以 基期 成 本 费用 水 平 为 基础 ， 结 合 预算 期 业务 量 水 
平 及 有 关 影 响 成 本 因素 的 未 来 变动 情况 ， 通 过 调整 有 关 原 有 费用 项 目 而 编制 预算 的 一 种 方 
法 。 传 统 的 预算 编制 方法 基本 上 采用 的 是 增 量 预算 方法 ， 即 以 基期 的 实际 预算 为 基础 ， 对 
预算 值 进行 增 减 调整 。 这 种 方法 的 基本 假定 是 ，@ 现 有 的 业务 活动 是 企业 所 必需 的 。 只 有 
供 久 企 业 现 有 的 每 项 业务 活动 ， 才 能 使 企业 的 经 营 过 各 得 到 正常 发 展 。@ 原 有 的 各 项 开支 
都 是 合理 的 。 既 然 现 有 的 业务 活动 是 必需 的 ， 那 么 原 有 的 各 项 费用 开支 就 一 定 是 合理 的 
加 
调整 的 结果 。 增 量 预 算 比 较 简单 ， 但 它 以 过 去 的 水 平 为 基础 ， 实 际 上 是 承认 过 去 发 生 的 一 
4， 无 需 改 进 ， 因 循 沿袭 下 去 。 这 料 六 方面 可 能 使 原来 不 合理 的 费用 开支 继续 存 
造成 天 算 的 浪费 ， 另 一 方面 也 诈 能 造成 预算 的 不 足 ， 不 利于 企业 未 来 的 发 展 ， 
:预算 又 称 零 底 预算 (Zer edi 天 和 几时 ,不 
以 往 会 计 期 间 所 发 生 的 费用 项 目 或 费用 数额 ， 而 是 将 所 有 的 预算 支出 均 以 零 为 出 发 点 ， 一 
切 从 实际 需要 与 可 能 出 发 像 对 待 决策 项 目 一 样 ， 逐 项 审议 各 项 费用 的 内 容 及 开支 标准 是 
否 合理 ， 在 综合 平衡 的 基础 下 编制 费用 预算 的 < 种 方法 。 该 预算 方法 特别 适用 于 产 出 较 难 
辨认 的 服务 性 部 门 费 儿 预算 的 编制 。 零 基 预 个 方法 打破 了 传统 的 编制 预算 观念 ， 它 要 求 对 
各 个 业务 项 目 需 要 多 少 人 力 、 物 力 和 财力 逐个 进行 估算 并 说 明 其 经 济 效果 ， 在 此 基础 上 ， 
按 项 目的 轻重 组 钨 性 质 分 配 预算 经 费 ， 这 种 预算 不 再 以 历史 资料 为 基础 修 修补 补 ， 而 是 一 
切 以 零 为 出 发 点 ， 一 切 推倒 重 来 ， 零 基 预 算 方法 即 因此 而 得 名 。 

3， 定 期 预算 与 滚动 预算 

定期 预算 是 指 在 编制 预算 时 以 不 变 的 会 计 期 间 (如 日 历年 度 ) 作 为 预算 期 的 一 种 编制 预 
算 的 方法 。 定 期 预算 法 的 优点 是 能 使 预算 期 与 会 计 年 度 一 致 ， 便 于 实际 数 与 预算 数 的 比较 ， 
有 利于 预算 执行 情况 和 执行 结果 的 分 析 和 评价 。 定 期 预算 的 缺点 灵活 性 差 ， 可 能 造成 预算 
滞后 过 时 ， 使 之 成 为 虚假 预算 。 

滚动 预算 又 称 连续 预算 或 永 续 预 算 (Continuous Budgeting)， 是 指 在 编制 预算 时 ， 将 预 
算 期 与 会 计 年 度 脱离 ， 随 着 预算 的 执行 ， 不 断 延 伸 补充 预算 ， 逐 期 向 后 滚动 ， 使 预算 期 永 
远 保持 为 一 个 固定 期 间 的 一 种 预算 编制 方法 。 深 动 预算 的 基本 做 法 是 : 每 过 一 个 季度 (或 月 
份 )， 立 即 根据 前 一 个 季度 (或 月 份 ) 的 预算 执行 情况 ， 对 以 后 季度 (或 月 份 ) 进 行 修订 ， 并 增 
加 一 个 季度 (或 月 份 ) 的 预算 。 这 样 以 逐 期 向 后 滚动 、 连 续 不 断 的 预算 形式 规划 企业 未 来 的 
经 营 活动 。 
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2 知识 拓展 


零 基 预算 的 思想 源 于 1952 年 ， 美 国人 维 恩 - 刘易斯 在 《预算 编制 理论 新 解 》 一 文中 提出 了 一 个 预算 
编制 中 的 新 论点 , 即 在 编制 公共 支出 预算 时 , 根据 什么 标准 或 方法 来 确定 把 一 定数 额 的 资金 分 配给 部 门 A 
而 不 是 分 配给 部 门 B, 分 配给 部 门 A 而 不 分 配给 部 门 B 可 能 产生 什么 不 一 样 的 结果 . 他 认为 只 有 通过 “ 非 
传统 的 编制 方法 ”才能 解决 这 一 问题 。 而 这 种 “ 非 传统 的 编制 方法 ”就 是 后 来 形成 的 零 基 预算 编制 法 。 

20 世纪 60 年 代 ， 美 国联 邦 政府 农业 部 曾 试图 在 本 部 门 试 行 零 基 预算 ， 但 最 终 无 果 而 终 。1970 年 ， 
美国 得 克 萨 斯 仪器 公司 人 事 研究 部 门 在 部 门 预算 编制 中 成 功 地 利用 了 零 基 预 算 编制 方法 , 此 后 该 公司 的 所 
有 部 门 在 编制 预算 时 都 成 功 采用 了 零 基 预 算 . 随后 ， 零 基 预 算 便 先 在 美国 的 私营 企业 界 广泛 推广 . 不 久 美 
国联 邦 政府 决定 在 公共 部 门 全 面 使 用 零 基 预算 ， 佐 治 亚 州 成 为 美国 第 一 个 采用 零 基 预算 编制 法 的 州 政府 。 
1979 年 卡特 当选 美国 总 统 ， 在 联邦 政府 全 面 推行 按 零 基 预算 方式 来 编制 公共 部 门 预算 ， 许 多 州 政府 纷纷 
效法 ， 零 基 预 算 编制 法 异军突起 ， 在 美国 迅速 传播 开 来 。 之后， Te 
零 基 预算 在 20 世纪 80 年 代 后 期 出 现下 降 趋 势 ; SN 《政府 绩效 与 结果 法 案 》 开 
始 全 面 采用 新 的 绩效 预算 编制 方法 。 

PO 


10.2 Net 


10.2.1 现金 预算 的 编制 NS A 


现金 天 算 (Cash BudgeD 认 和 现 闪 收 支 项 算 ， epi 
编制 的 反映 现金 收 支 情况 的 预算 。 2 的 库存 现金 和 银行 存款 等 货币 资金 。 
现金 预算 的 内 容 包括 现金 收入 、 现 金 支 出 缺 的 计算 ， 以 及 不 足 部 分 的 筹措 方案 和 


EN 


1， 编 制 


现金 预算 实际 上 是 经 营 预算 和 专门 决策 预算 中 有 关 现 金 收 支部 分 的 汇总 ， 以 及 收 支 差 
额 平衡 措施 的 具体 计划 。 它 的 编制 要 以 经 营 预算 和 专门 决策 预算 为 基础 ， 或 者 说 经 营 预算 
和 专门 决策 预算 在 编制 时 要 为 现金 预算 做 好 数据 准备 。 

2 编制 方 法 

1) 销售 预算 

销售 预算 (Sales Budget) 是 指 在 销售 预测 的 基础 上 ， 根 据 企 业 年 度 目标 利润 确定 的 ， 
于 规划 预算 期 销售 量 、 销 售 价格 和 销售 收入 的 一 种 经 营 预算 。 它 是 整个 预算 的 起 点 ， 其 他 
预算 的 编制 都 以 销售 预算 作为 基础 。 

销售 预算 的 主要 内 容 是 销量 、 单 价 和 销售 收入 。 销 量 数 据 是 根据 市 场 预测 或 销 货 合同 
并 结合 企业 生产 能 力 确定 的 ， 市 场 预测 的 主要 依据 是 各 种 产品 历史 销售 量 的 分 析 ， 结 合 市 
场 预测 中 各 种 产品 发 展 前 景 等 资料 ， 先 按 产 品 、 月 份 、 地 区 、 销 售 员 分 别 加 以 编制 ， 然 后 
加 以 归并 汇总 (为 了 简化 ， 本 例 只 划分 了 季度 销售 数据 )。 单 价 是 通过 价格 决策 确定 的 。 销 
售 收入 是 两 者 的 乘积 ， 在 销售 预算 中 计算 得 出 : 
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预计 销售 收入 = 预计 销售 量 x 预 计 销 售 单价 

销售 预算 中 通常 还 包括 预计 现金 收入 和 应 收 账 款 期 末 余 额 的 计算 ， 其 目的 是 为 了 编制 

现金 预算 和 预计 资产 负债 表 提供 相关 的 资料 。 
某 期 经 营 现金 收入 = 该 期 现 销 含 税 销售 收入 + 该 期 回收 以 前 期 应 收 账 款 
=( 该 期 仿 人 )+( 本 期 期 初 应 收 账 款 
x 该 期 预计 应 收 账 款 回收 率 

年 末 应 收 账 款 余额 = 年 初 应 收 账 款 余 额 + 本 年 含 pe 

【 例 10-1】 XYZ 公司 生产 A、B 两 种 产品 ，2015 年 初 应 收 账 款 数据 和 各 季度 
测 的 销售 价格 、 销 售 数量 及 回收 率 等 资料 如 表 10-1 所 示 。 


表 10-1 2015 年 度 XYZ 公司 的 预计 销售 单价 、 预 计 销 售 量 和 其 他 资料 


年 初 应 |》 增值 | 销售 收 现 率 
加 里 固 轩 克 池 瑟 
Ti | 
衣 寺 本 上 时 人 
本 | 


要 求 : 为 XYZ 公司 编制 2015 年 度 的 销售 预算 表 。 
【 解 】XYZ 公司 的 销售 预算 表 的 编制 如 表 10-2 所 示 、 


表 10:2 ”2015 年 度 XYZ 公司 的 销售 预算 
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| = 
全 
MD 0 | 
销售 单价 /( 元 / 件 ) 20 表 10-1 
本 和 A 产品 100 000 | 200000 | 300000 | 400000 | 1000000 
收入 | B 产品 20000 | 40000 | 60000 | 80000 200 000 
| 合计 120000 | 240 000 | 360000 | 480000 | 1200000 
增值 税 销 项 税额 20400 | 40800 | 61200 | 81600 204 000 
含 税 销售 收入 140 400 | 280 800 | 421200 | 561600 | 1404000 
预计 现金 收入 
上 年 应 收 账 款 13 000 13 000 
第 一 季度 98 280 | 42 120 140 400 
第 二 季度 196 560 84 240 280 800 
第 三 季度 294 840 | 126 360 421 200 
年 末 应 收 账 款 
第 四 季度 393 120 393 120 余额 168 480 
现金 收入 合计 111280 | 238680 | 379080 | 519480 | 1248 520 
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2) 生产 预算 

生产 预算 (Production Budget) 是 指 用 于 规划 预算 期 生产 量 水 平 的 一 种 经 营 预算 。 它 是 在 
销售 预算 的 基础 上 编制 的 ， 并 可 以 作为 编制 材料 采购 预算 和 生产 成 本 预算 的 依据 。 该 预算 
只 有 实物 量 指标 ， 没 有 价值 量 指标 ， 不 涉及 现金 收 支 。 

生产 预算 的 主要 内 容 有 产品 销售 量 、 期 初 和 期 末 产 品 存货 量 、 生 产量 。 销 售 量 数据 
来 自 于 上 述 销售 预算 。 本 期 期 初 存货 等 于 上 期 期 末 存 货 (本 例 中 ， 年 初 存货 是 编制 预算 时 
估计 的 ， 年 末 存 货 根据 长 期 销售 趋势 来 确定 )。 除 年 末 存货 外 ， 年 内 各 期 期 末 存 货 通常 按 
照 下 期 销售 量 的 一 定 百分比 确定 ， 也 可 根据 最 优 存货 量 模型 确定 。 之 所 以 设置 一 定 的 存 
货 ， 是 由 于 企业 的 生产 和 销售 不 能 做 到 “同步 同 量 ” 有 了 一 定 的 存货 量 之 后 ， 就 能 保证 
发 生意 外 需求 时 按时 供 货 ， 并 可 均衡 生产 ， 节 省 赶 工 的 额外 支出 。 预 计生 产量 则 是 按 以 
下 公式 计算 的 : 












































质 计生 产量 = 预计 销售 量 + 预计 期 末 存 货 量 -预计 期 初 存货 量 
S ， 和 生产 预算 的 编制 是 比较 复杂 的 。 因 为 产量 受到 生产 能 力 的 制约 ， 存 货 量 受 到 
时 的 限制 ， 只 能 在 此 范围 内 来 安排 存货 数量 和 名 期 生产 量 。 此 外 ， 有 的 季度 可 能 销 
量 很 大 ， 可 以 用 赶 工 方法 增产 ， 为 此 要 多 付 加 班 费 。 如 果 在 淡季 提前 生产 ， 会 因 增 加 存货 
而 多 付 资金 利息 。 因 此 ， 要 权衡 两 者 得 失 ,- 选 择 成 本 最 低 的 方案 。 
【 例 10-2】 承 前 例 ，XYZ 公司 A、B 两 种 产品 2015 年 度 期 初 的 实际 存货 量 和 年 末 的 
预计 存货 量 等 资料 如 表 10-3 所 示 。 


表 10-3“2015 年 度 XYZ 公司 的 存 贷 资料 
























































单位 ， 件 
存货 . 货 占 下 
Ca ee 
100 200 10% 
| m0 | 24o00@eo 元 们 | om 10% 
要 求 : 编制 该 公司 的 生产 预算 。 
【 解 】XYZ 公司 生产 预算 的 编制 如 表 10-4 所 示 。 
表 10-4 2015 年 度 XYZ 公司 的 生产 预算 
单位 ; 件 
品种 项 目 全 年 资料 来 源 
预计 销售 量 20 000 表 10-1 
人 产品 加 : 预计 期 末 存 货 量 200 表 10-3 
减 : 预计 期 初 存货 量 100 表 10-3 
预计 生产 量 20 100 
预计 销售 量 10 000 表 10-1 
BB 产品 加 : 预计 期 末 存 货 量 600 表 10-3 
减 : 预计 期 初 存货 量 400 表 10-3 
预计 生产 量 10200 
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3) 直接 材料 预算 

直接 材料 预算 (Direct Materials Budget) 是 指 用 于 规划 预算 期 各 种 材料 消耗 量 、 采 购 量 、 
材料 消耗 成 本 和 采购 成 本 的 一 种 经 营 预算 。 它 是 以 生产 预算 为 基础 编制 的 ， 同 时 要 考虑 原 
材料 存货 水 平 。 

直接 材料 预算 包括 生产 需要 量 预算 和 采购 预算 两 个 部 分 。 前 者 的 主要 内 容 有 预计 生产 
量 、 直 接 材料 的 单位 产品 用 量 、 生 产 需 用 量 。 其 中 ， 预 计生 产量 来 自 于 生产 预算 ， 单 位 产 
品 材 料 用 量 来 自 标准 成 本 资料 或 消耗 定额 资料 ， 生 产 需 用 量 是 上 述 两 项 的 乘积 ， 即 : 
某 产品 消耗 某 种 直接 材料 预计 生产 需 用 量 = 该 产品 耗 用 该 材料 的 消耗 定额 
x 该 产品 预算 期 的 预计 生产 量 

后 者 的 主要 内 容 有 期 初 和 期 末 材 料 存货 量 、 预 计 采 购 量 等 。 其 中 ， 本 期 期 初 材料 存货 
量 等 于 上 期 期 末 材 料 存货 量 (本 例 中 , 年 初 和 年 末 的 材料 存货 量 是 根据 当前 情况 和 长 期 销售 
预测 估计 的 )。 年 内 各 期 期 末 材 料 存货 量 是 按照 下 期 生产 需 用 量 的 一 定 百分比 确定 的 。 
某 种 直接 材料 预计 采购 量 = 该 种 材料 预计 生产 需 用 量 + 该 种 材料 的 预计 期 末 库 存量 
-该 种 材料 的 预计 期 初 库存 量 
为 了 便于 编制 现金 预算 ， 通 常 要 预计 材料 采购 现金 支出 。 各 期 现金 支出 包括 偿还 上 期 
应 付 账 款 和 本 期 应 支付 的 采购 货款 。 
【 例 10-3】 承 前 例 ，XYZ 公司 A、B 两 种 产品 20x5 年 度 需 用 的 各 种 材料 消耗 定额 及 
其 采购 单价 资料 如 表 10-5 所 示 。 各 种 材料 年 初 和 年 末 的 存货 量 ， 以 及 有 关 账 户 余额 等 资料 
如 表 10-6 所 示 。 该 公司 每 季度 采购 金额 中 ， 有 70% 于 当 季 支 付 现金 ， 其 余 30% 要 到 下 一 季 
度 付 旋 。 





















































































































































表 10:5 2015 年 度 XYZ 公司 的 材料 消耗 定额 及 采购 单价 


页 目 | 村 你 | FE- | = | = | mm 
ana | Sm | om | oo | ol 
02 
让 05 

1 月 
02 


甲 材料 10 
材料 采购 单价 /( 元 /kg) 乙 材 料 5 5 
丙 材 料 15 





















预计 期 未 存 货 量 占 
下 期 需 用 量 的 百分比 
/kg 

甲 材料 | 252 2 10% 





乙 材 料 | 64 10% 30% 
10% 





要 求 : 为 XYZ 公司 编制 2015 年 度 的 直接 材料 预算 。 
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【 解 】 根 据 有 关 资 料 ， 编 制 XYZ 公司 2015 年 度 直接 材料 预算 如 表 10-7 所 示 。 
表 10-7 2015 年 XYZ 公司 的 直接 材料 需 用 量 预算 























































































入 项 目 四 全 年 | 资料 来 源 
材料 单 (ke/ 作 ) 上 0 | o 二 玫 105 
A 乙 材 料 . . 0.2 0.2 表 10-5 
产 预计 件 7400 20 100 表 10-4 
品 | 预计 生产 需 用 量 | 甲 材料 740 2010 
/kg 乙 材 料 1 480 4020 
甲 材料 . 0.5 0.5 表 10-5 
B th 再 材料 . 02 02 表 10-5 
产 预计 生产 量 / 件 4 200 10 200 表 10-4 
品 | 预 it 甲 材料 5 210 | 5100 
两 材料 840 2 040 
甲 材料 2 840 7110 
本 期 生产 需 用 总 量 /kg | 乙 材 料 1480 4020 
两 材料 840 2 040 
甲 材料 152* 152* 表 10-6 
加 : 预计 期 末 材 料 存量 | 乙 材 料 44* 44* 表 10-6 
12* 12* 表 10-6 
284 252* 表 10-6 
减 ， 预计 期 初 材 料 存量 148 64* 表 10-6 
84 S52* 表 10-6 
2708 7010 
本 期 采购 量 1376 4 000 
768 2 000 
10 10 表 10-5 
材料 采购 单价 /( 元 /kg) 5 5 表 10-5 
丙 材料 起 15 15 15 15 表 10-5 
甲 材料 5250 15400 | 22370 | 27080 70 100 
材料 洒 购 成 未/ 元 乙 材料 2 400 4400 6320 6880 20 000 
两 材料 2 250 6600 9630 11 520 30 000 
合计 9 900 26400 | 38320 | 45480 120 100 
增值 税 进项 税额 1 683 4488 65144 | 7731.6 | 20417 
含 税 采购 成 本 11 583 30 888 | 44834.4 | 53211.6 | 140517 
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续 表 











21 621.6 

















31384.08 13 45032 | 44 834.4 | 
年 末 应 付 
第 四 季度 37 248.12 | 37 248.12 | 账 款 余额 
15 963.48 

现金 支出 合计 17 708.1 | 25 096.5 | 40 650.48 | 50 698.44 | 134 153.52 





4) 应 交 税金 及 附加 预算 

















应 交 税金 及 附加 预算 是 指 用 于 规划 预算 期 预计 发 生 的 应 交 增 值 税 、 消 费 税 、 资 源 税 、 
城市 维护 建设 税 和 教育 费 附加 金额 的 一 种 经 营 预算 。 它 是 根据 销售 预算 、 材 料 采 购 预 算 的 
相关 数据 和 适用 税 料 来 编制 。 

应 交 税 金 及 附加 预 的 主要 内 容 有 预计 销售 税金 有 附加 和 预计 应 交 增 值 税 。 其 中 ， 预 
计 销 售 税金 及 附加 包括 预计 应 交 消费 税 、 预 计 应 交 资 源 税 、 预 计 应 交 城市 维护 建设 税 和 预 
计 应 交 教 育 费 附加 。 预 计 应 交 消费 税 等 于 应 纳税 额 与 适用 税率 的 乘积 ， 应 交 资 源 税 按照 应 
税 产品 的 课 税 数量 和 规定 的 单位 税额 计算 ， 应 交 城 市 维护 建设 税 和 应 交 教育 费 附 加 分 别 等 
和 费 税 和 增值 税 之 和 与 适用 的 附加 税率 或 征收 率 的 乘积 。 

预计 应 交 增 值 税 有 两 种 估算 方法 作 第 一 种 方法 是 简捷 活 ， 通 过 某 期 预计 销售 收入 与 应 
交 增 值 税 估算 率 的 乘积 来 估算 , 这 种 方法 比较 简单 , X 可 以 直接 估算 出 某 期 应 交 增 值 税 ， . 
点 是 存在 一 定 的 误差 :第 三 种 方法 是 常规 法 ， 即 按照 增值 税 的 实际 计 税 方法 进行 估算 ， 
种 方法 的 优点 是 与 实际 方法 一 致 ， 缺 点 是 需要 分 别 估 算 销 项 税额 和 进项 税额 ， es 

本 预算 中 不 包括 预 交 所 得 税 和 直接 讳 入 管理 费用 的 印花 税 。 由 于 税金 需要 及 时 清 缴 ， 
为 简化 预算 方法 ;可 以 假定 预算 期 内 发 生 的 各 项 税金 及 附加 均 于 当期 以 现金 形式 支付 。 

【 例 10-4】 承 前 例 ，XYZ 公司 2015 年 度 各 季度 预计 的 增值 税 销 项 税额 和 进项 税额 资 
料 分 别 如 表 10-2 和 表 10-7 所 示 ; 该 企业 的 流通 环节 只 交纳 增值 税 ， 并 于 实现 的 当期 (季度 ) 
用 现金 完税 ; 附加 税 费 率 为 10%。 

要 求 : 为 XYZ 公司 编制 2015 年 度 的 应 交 税金 及 附加 预算 。 

【 解 】 XYZ 公司 的 应 交 税 金 及 附加 预算 的 编制 如 表 10-8 所 示 。 


表 10-8 2015 年 度 XYZ 公司 的 应 交 税金 及 附加 预算 

















































单位 ， 元 


































项 目 二 三 = 四 全 年 资料 来 源 
增值 税 销 项 税额 | 20 400 40 800 61 200 81 600 | 204 000 | 表 10-2 
增值 税 进项 税额 | 1 683 4488 6514.4 7731.6 | 20417 | 表 10-7 
应 交 增值 税 | 18717 36312 54 685.6 73 868.4 | 183 583 | 
销售 税金 及 附加 | 1871.7 3 631.2 5 468.56 7386.84 | 18 358.3 | 









现金 支出 合计 20 588.7 39 943.2 60154.16 | 81255.24 
注 : 本 例 中 ， 销 售 税金 及 附加 = 应 交 增 税 值 x 附加 税 费 率 。 
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5) 直接 人 工 预算 
直接 人 工 预算 (Direct Labor Budgeb 是 指 用 于 规划 预算 期 内 人 工 工时 的 消耗 水 平和 人 工 
成 本 水 平 的 一 种 经 营 预算 。 它 是 以 生产 预算 为 基础 编制 的 。 
直接 人 工 预算 的 主要 内 容 有 预计 产量 、 单 位 产品 工时 定额 、 直 接 人 工 总 工时 、 单 位 
时 工资 和 直接 人 工 总 成 本 。 预 计 产 量 数据 来 自生 产 预 算 。 单 位 产品 工时 定额 和 单位 工 
时 工资 数据 来 自 定 额 成 本 或 标准 成 本 资料 。 直 接 人 工 总 工时 和 直接 人 工 总 成 本 按 下 列 程 
序 计算 : 
(1) 计算 某 种 产品 消耗 的 直接 人工 工时 : 
某 产品 消耗 的 直接 和 人工 工时 = 单位 产品 工时 定额 x 该 产品 预计 产量 
(2) 计算 某 产品 耗 用 的 直接 工资 ; 
某 产品 耗 用 的 直接 工资 = 单位 工时 工资 x 该 产品 消耗 的 直接 人 工 工时 
(3) 计算 某 种 产品 计 提 的 福利 费 等 其 他 直接 费用 : 
某 种 产品 计 提 的 其 他 直接 费用 = 某 产品 耗 用 的 直接 开 资 x 计 提 标准 
(4) 计算 预算 期 某 产品 的 直接 人工 成 本 : 
预算 期 某 产品 的 直接 人 工 成 本 = 该 产品 耗 用 的 直接 工资 + 计 提 的 其 他 直接 费 
(5) 计算 预算 期 直接 人 工 成 本 现金 支出 : 

直接 人 工 成 本 现金 支出 = 直接 焉 资 + 计 提 的 其 他 直接 费用 x 支付 率 

【 例 10-5】 承 前 例 ，XYZ 公司 2015 年 单位 工时 工资 率 和 工时 定额 资料 如 表 10-9 所 示 。 





































































































表 10-9 2015 年 度 XYZ 公司 的 单位 工时 工资 率 和 工时 定额 
四 其 他 直接 费用 | 预计 应 付 福 

计 提 标准 用 率 

[Topbapo 
a0 








利 费 支 









70% 
要 求 : 为 XYZ 公司 编制 2015 年 度 的 直接 人 工 预算 。 
【 解 】 根 据 有 关 资 料 编制 XYZ 公司 直接 人 工 预 算 如 表 10-10 所 示 。 


表 10-10 2015 年 度 XYZ 公司 的 直接 人 工 预 算 








金额 单位 :元 


























季 度 四 全 年 。 | 资料 来 源 
单位 工时 工资 率 10 10 表 10-9 
单位 产品 工时 定额 /小 时 py 2 表 10-9 
预计 生产 量 / 件 6200 7 400 20100 | 表 10-4 
直接 人 工 工 时 数 /小 时 12 400 14 800 40 200 
的 预计 直接 工资 124 000 | 148 000 | 402 000 
品 其 他 直接 费用 17 360 20720 56 280 
直接 人 工 成 本 合计 /元 141360 | 168720 | 458280 
单位 工时 直接 人 工 成 本 午 训 i 
/( 元 /小 时 ) - ” 
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续 表 
季 度 四 全 年 。 | 资料 来 源 
单位 产品 工时 定额 /小 时 5 表 10-9 
预计 生产 量 / 件 2 100 4200 10200 | 表 10-4 
直接 人 工 工时 数 / 小 时 10 500 55 21 000 51 000 
和 预计 直接 工资 105000 | 155000 | 210000 | 510000 
品 其 他 直接 费用 14 700 21 700 29 400 71 400 
直接 人 工 成 本 合计 /元 119700 | 176700 | 239400 | 581400 
单位 工时 直接 人 工 成 本 ji i i 二 各 
并 189 000 | 279000 | 358000 | 9%12 000 
台 
计 26460 | 39060 | 50120 | 127680 
直接 人 工 成 本 合计 318 060 | 408 i20 | 1 039 680 
预计 福利 费 现金 支出 35084 | 89376 
直接 人 工 成 本 现金 支出 合计 393 084 | 1 001 376 


表 中 : 其 他 直接 费用 = 直接 工资 x 计 提 比例 (14%) 


预计 福利 费 现金 支出 = 其 他 直接 费用 x 支 用 率 (70%) 


6) 制造 费用 预算 





制造 费用 预算 是 指 用 于 规划 生产 成 本 中 除 直接 材料 和 直接 人 工 以 外 的 其 他 生产 费用 的 


-种 经 营 预算 。 
当 以 变 
两 部 分 内 容 分 别 编制 。 变 动 性 制造 费用 预算 根据 预计 生产 量 和 预计 





下 公式 计算 : 





动 成 本 法 为 基础 编制 制造 费用 预算 时 , 可 按 变 动 性 制造 费用 和 固定 性 制 间 
动 费 用 分 配 
固定 性 制造 费用 可 根据 零 林 预 算法 或 增 量 预 算法 逐 项 编制 。 其 中 ， 变 动 费 用 分 配 率 


变动 费用 分 配 率 = 变动 性 制造 费用 = 相关 分 配 标 准 





式 中 ， 分 母 可 以 选择 生产 预算 
者 进行 分 配 。 











i 费用 
计算 ; 
可 按 以 






或 直接 人 工 工时 总 额 预算 ， 在 多 品种 情况 下 ， 一 般 可 以 按 后 


制造 费用 项 目 中 ， 大 部 分 是 需要 当前 用 现金 支付 的 ， 但 也 有 一 部 分 是 非 付 现成 本 ， 比 
如 固定 资产 折旧 费 等 。 因 此 ， 为 了 便于 编制 现金 预算 ， 在 编制 制造 费用 预算 时 也 应 该 包括 


现金 支出 预算 。 

某 季 度 预 计 固 定性 制造 费用 现金 支出 =( 该 年 度 预 计 固定 
-预计 年 折旧 费 )*4 
【 例 10-6】 XYZ 公司 在 编制 预算 时 采用 变动 成 本 法 ,变动 性 制 




















人 工 工 时 比例 分 配 。2015 年 的 相关 资料 如 表 10-11 所 示 。 
表 10-11 2015 年 度 XYZ 公司 的 制造 费用 预算 





E 制 | 














造 费 

















造 费用 按 各 种 产品 直接 








单位 ; 元 




















固定 制造 费用 变动 制造 费用 金额 
管理 人 员工 资 间接 材料 15 000 











保险 费 








间接 人 工 成 本 


EE 





































定制 造 费用 变动 制造 费用 

设备 租金 2 600 水 电费 | 12 500 
维修 费 1900 维修 费 | 2 300 
折旧 费 12 000 合 计 | 45 600 
合 计 28 000 直接 人工 总 工时 | 91200 

















其 中 ， 付 现 费 用 预算 分 配 率 























要 求 : 为 XYZ 公司 编制 制造 费用 的 现金 支出 预算 。 
下 





【 解 】 公 司 制 造 费用 现金 支出 预算 的 编制 如 表 10-12 所 示 。 
表 10-12 2015 年 度 XYZ 公司 的 制造 费用 现金 支出 预算 





金额 单位 ， 元 
项 目 -| = | = | “Ww | 人 和 年 | 次 来 源 

直接 人 工 工时 | A 产品 | 4600 表 10-10 

B 产 品 | 4o00 表 10-10 

变动 制造 费用 | A 产品 | 2300 

B 产 品 | 2000 | 7750 | loso | 2sso | 

付 现 的 固定 制造 费用 4000 上 aooo | 

现金 支出 合计 8 300 


) 产品 成 本 预算 
ae 于 规划 预算 期 内 每 种 产品 的 单位 产品 成 本 、 生 产 成 本 、 销 售 成 本 
等 内 容 的 一 种 经 营 预算 。 
产品 成 本 预算 是 生产 预算 、 直 接 材 料 预算 、 直 接 和 人工 预算 、 制 造 费 用 预算 的 汇总 
产品 成 本 预算 主要 依据 生产 预算 、 直 接 材料 预算 、 直 接 人 工 预算 、 制 造 费用 预算 总 
制 。 产 品 成 本 预算 的 主要 内 容 是 产品 的 总 成 本 与 单位 成 本 。 其 中 ,总 成 本 又 分 为 生产 成 本 、 
销 货 成 本 和 期 末 产 品 库存 成 本 。 其 中 销 货 成 本 和 期 末 产 品 库存 成 本 的 计算 与 存货 的 计价 方 
法 相关 ， 如 先进 先 出 法 、 后 进 先 出 法 、 个 别 计价 法 、 全 月 一 次 加 权 平 均 法 、 移 动 加 权 平均 
法 和 计划 成 本 法 等 ， 采 用 不 同 的 存货 计价 方法 、 销 货 成 本 和 期 末 产 品 库存 成 本 的 计算 程序 
和 计算 结果 不 同 。 
为 简化 程序 ， 假 定 企业 只 编制 全 年 的 产品 成 本 预算 ， 不 编制 分 季度 预算 。 
【 例 10-7】 承 前 例 ， 根据 有 关 交 采用 变动 成 本 法 为 XYZ 公司 编制 两 种 产品 2015 年 
度 的 产品 成 本 预算 ， 产 成 品 按 先进 先 出 法 计价 ， 假 定 在 产品 及 自制 半成品 的 期 初 、 期 末 余 
额 均 为 零 。 
【 解 】A、B 两 种 产品 2015 年 度 的 产品 成 本 预算 的 编制 分 别 如 表 10-13 和 表 10-14 所 示 。 


表 10-13 2015 年 度 XYZ 公司 A 产品 成 本 预算 


















































计划 产量 : 20 100 件 











直接 材料 





续 表 


总 成 本 













































直接 材料 | 2 各 20 100 表 10-7 
| 小 计 40 200 
直接 人 工 458 280 表 10-10 
变动 制造 费用 20 100 表 10-12 
合计 518 580 
加 : 在 产品 及 自制 半成品 的 期 初 
余额 
减 : 在 产品 及 自制 半成品 的 期 末 






余额 








预计 产品 生产 成 本 








2015 年 度 XYZ 公司 B 产品 成 本 预算 


表 10-14 


计划 产量 : 


10 200 件 


| mH a | oo 
| i 1s | 2 















直接 材料 


直接 和 人工 
变动 制造 





费用 











518 580 









515 420 


金额 单位 ， 元 


51 000 表 10-7 










表 10-10 
表 10-12 


581 400 















688 500 




































加 : 在 产品 及 自制 半成品 的 期 初 
余额 
成 品 的 期 末 
0 0 
预计 产品 生产 成 本 67.5 688 500 
加 : 产 成 品 期 初 余额 60 24 000 表 10-3 
减产 成 品 期 末 余 额 67.5 40 500 表 10-3 














预计 产 





品 销售 成 本 





8) 期 末 存 货 预 算 















































672 000 





期 末 存 货 预 算是 指 用 于 规划 预算 期 末 的 在 产品 、 产 成 品 和 原材料 预计 成 本 水 平 的 一 种 
由 于 本 预算 与 产品 成 本 预算 密切 相关 ， 因 此 它 也 受到 存货 计价 方法 的 影响 。 如 果 产 成 
品 采用 先进 先 出 法 计价 时 ， 则 期 末 产 成 品 存货 成 本 预算 额 等 于 产品 成 本 预算 中 各 种 产品 的 
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财务 预算 "第 Z8 章 
产 成 品 期 末 余 额 之 和 ; 期末 原 材料 存货 成 本 预算 额 为 各 种 材料 期 末 余额 之 和 。 
为 了 简化 预算 过 程 ， 可 假定 期 末 在 产品 存货 为 零 ， 通 常 期 末 存 货 预算 也 只 是 编制 年 末 
预算 ， 不 编制 分 季度 预算 。 
如 果 原 材料 采用 后 进 先 出 法 计价 ， 则 某 种 原材料 期 末 存 货 成 本 预算 的 计算 公式 如 下 
某 种 原材料 期 末 余 额 = 该 种 原材料 期 初 余额 + 本 期 该 种 材料 预计 采购 成 本 
-本 期 预计 耗 用 该 种 材料 成 本 
期 末 存 货 余 额 预算 可 按 以 下 公式 计算 : 
某 期 期 末 存 货 余 额 = 该 期 在 产品 存货 期 末 余 额 + 该 期 产 成 品 存货 期 末 余额 
+ 该 期 原材料 存货 期 末 余 额 
【 例 10-8】 承 前 例 ， 产 品 按 先进 先 出 法 计价 ， 原材料 按 后 进 先 出 法 计价 ， 按 变动 成 本 
法 为 XYZ 公司 编制 2015 年 度 的 年 末 存 货 预 算 。 YS 
【 解 】2015 年 度 的 年 末 存 货 预算 的 编制 如 表 10-15 所 未 


表 10-15 2015 年度 XYZ pS 























单位 ， 元 
项 目 单位 成 本 期 未 存货 量 、 | es 资料 来 源 

el 0 Fe i 表 10.13 
放生 | 日 产品 0 PS o | 表 10-14 
| 
| A 产 品 | 220 wl 表 10-13 

en | 淹 表 10-14 
存货 一 






| 年 科 村 
料 成 本 


存货 表 10-14 


乙 材 料 320 20 000 | 20 100 表 10-5$ 一 表 10-7、 表 10-13 


> 
Di 




















再 材 料 780 30 000 be 30 600 表 10-5 一 表 10-7、 表 10-14 
小 计 3620 | 120100 | 40200 | 81600 
初 存货 成 本 为 29 620 元 
期 末 存 货 合 i 和 自 
9) 销售 费用 预算 


















































销售 费用 预算 是 指 用 于 规划 预算 期 内 企业 在 销售 阶段 组 织 产品 销售 预计 发 生 各 项 费 
水 平 的 一 种 经 营 预算 。 它 以 销售 预算 为 基础 ， 分 析 销 售 收入 、 销 售 利润 和 销售 费用 的 关系 ， 
力求 实现 销售 费用 的 最 有 效 使 用 。 在 安排 销售 费用 时 ， 要 利用 本 量 利 分 析 方法 ， 费 用 的 支 
出 应 能 获取 更 多 的 收益 。 在 草拟 销售 费用 预算 时 ， 要 对 过 去 的 销售 费用 进行 分 析 ， 考 虑 过 
销售 费用 支出 的 必要 性 和 效果 。 销 售 费用 预算 应 和 销售 预算 相配 合 ， 应 有 按 品 种 、 按 
、 按 用 途 的 具体 预算 数额 。 

销售 费用 预算 的 编制 方法 可 将 其 划分 为 变动 性 和 固定 性 两 部 分 费用 。 对 随 销 售 量 成 正 
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比例 变动 的 那 部 分 变动 性 销售 费用 ， 只 需要 反映 各 个 项 目的 单位 产品 费用 分 配额 即 可 。 对 

















于 固定 1 








销售 费用 预算 也 要 编制 相应 的 现金 支出 预算 。 对 于 固定 性 销售 费 上 


件 销售 费用 ， 只 需要 按 项 目 反映 全 年 预计 水 平 。 



































取 两 种 处 理 方法 : 第 一 种 方法 是 根据 全 年 固定 性 销售 费用 的 预算 总 额 扣除 其 
消 售 机 构 的 折旧 费 ) 的 差额 在 年 内 各 季度 平均 分 推 。 第 二 种 方法 不 主张 其 
平均 分 挫 ， 而 是 根据 具体 的 付 现成 本 项 目的 预计 发 生 情 况 分 季度 编制 预算 。 这 是 因为 












































的 现金 支出 可 以 采 





! 的 非 付 现成 























固定 性 销售 费用 中 存在 有 部 分 内 容 属于 年 内 待 摊 或 预 提 的 性 质 ， 如 一 次 性 支付 的 全 年 广告 


除 折 








例 























费用 预算 如 表 10-16 所 示 。 





表 10-16 2015 年 度 XYZ 公司 的 销售 费用 预算 





险 费 等 ， 这 些 开 支 的 时 间 与 收益 期 间 不 一 致 ， 对 于 这 些 跨 期 分 捧 
费用 都 不 等 于 实际 支出 ， 必 须 逐 项 按 预 计 支 出 情况 编制 预算 。 本 和 
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9 项 目 来 说 ， 











采用 的 是 第 一 


10-9】 承 前 例 , XYZ 公司 2015 年 度 的 销售 费用 按 各 种 产品 预计 销售 量 比例 分 配 ， 
旧 以 外 的 各 种 销售 费用 均 用 现金 支付 ， 除 了 注 明 资料 外 ,其 余 均 为 已 知 资料 。 其 销售 





金额 单位 ， 元 


















































项 目 | -~ | ,N/E | 全 年 “| 资料 来 源 
销售 佣金 30000 | 60000 
变动 销 “| 销售 运 杂费 15000 | 38000 
寺 费 用 ”| 其 他 7000 | 32 000 
小 计 57000 | 130000 
预计 销 | A 产品 8000 | 20000 | 表 10-1 
二 量 B 产品 | 1000 | 2000 | 3000 | 4000 | 10000 | 表 10-1 
变动 销 | A 产品 厂区 SR 4 | 各 季 可 变动 
a B 诬 品 5 5 各 季 可 变动 
A 产品 32 000 | 80000 
变动 B 产品 20 000 | 50000 
雪 费 用 
小 计 52 000 | 130 000 
管理 人 员工 资 4000 | 16000 
折旧 600 2 400 
固定 销 ”| 专 设 销售 机 构 办 公费 1 000 4000 
售 费用 ”| 宣传 广告 费 900 3 600 
其 他 1 000 4 000 
小 计 7500 | 30000 
销售 费用 合计 59 500 | 160 000 
减 : 折旧 600 2 400 
现金 支出 的 费用 58 900 | 157 600 
10) 管理 费用 预算 









































管理 费用 预算 是 指 用 于 规划 预算 期 内 因 管 理 企 业 预计 发 生 的 各 项 费用 水 了 











的 一 种 经 营 
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本 预算 的 编制 可 采取 以 下 两 种 方法 : 第 一 种 方法 是 按 项 目 反 映 全 年 预计 水 平 ， 这 是 因 
为 管理 费用 大 多 为 固定 成 本 ; 第 二 种 方法 类 似 于 制造 费用 预算 或 销售 费用 预算 的 编制 方法 ， 
即将 管理 费用 划分 为 变动 和 固定 性 两 部 分 费用 ， 对 前 者 再 按 预 算 期 的 变动 性 管理 费用 分 配 
率 (等 于 一 定时 期 变动 性 管理 费用 除 以 同期 销售 业务 量 ) 和 预计 销售 业务 量 进行 预算 。 为 简 
化 预算 编制 ， 本 书 采用 第 一 种 方法 。 

在 编制 管理 费用 总 额 预算 的 同时 ， 还 需要 分 季度 编制 管理 费用 现金 支出 预算 。 在 假定 
管理 费用 均 为 固定 成 本 的 条 件 下 ， 某 季度 预计 管理 费用 现金 支出 为 全 年 的 平均 数 ， 计 算 公 
式 为 
















































































































































































某 季 度 预计 管理 费用 现金 支出 =( 该 年 度 预计 管理 费用 -预计 年 度 折旧 费 
-预计 年 摊 销 费 )#4 

式 中 的 折旧 费 和 摊 销 费 分 别 是 指 在 管理 费用 中 列 支 的 折旧 费 和 无 形 资产 摊 销 额 。 

【 例 10-10】 承 前 例 ， 根 据 有 关 资 料 编制 的 XYZ 公司 2015 年 度 的 管理 费用 (假设 均 为 
固定 费用 ) 及 其 现金 支出 预算 如 表 10-17 所 示 。 NS 


表 10-17 2015 年 度 XYZ 公司 管理 费用 现金 支出 预算 























单位 ;元 
项 目 -| = NE | 四 全 年 
管理 人 员 薪金 4 000 4 000 16 000 
工会 经 费 1 500 1 500 6 000 
办 公费 用 1500 1 500 6 000 
董事 会 费 2250 > 2250 9 000 
折旧 to00 | 100 | i060 | 1000 4 000 
无 形 资产 排 销 600 600 2 400 
职工 培训 费 2 000 2000 8 000 
其 他 500 500 2 000 
管理 费用 合计 13 350 13 350 53 400 
减 ， 折 旧 1000 | 100 | i100 | oo 4 000 
无 形 资产 捧 销 600 | 60 | eo0 | 600 2 400 
现金 支出 的 费用 11 750 11 750 47 000 
11) 财务 费用 预算 
财务 费用 预算 是 指 反 映 预 算 期 内 因 筹 措 使 用 资金 而 发 生财 务 费 用 水 平 的 一 种 预算 。 就 
其 本 质 而 言 该 预算 属于 日 常 业务 预算 ， 但 由 于 该 预算 必须 根据 现金 预算 中 的 资金 筹措 及 运 
的 相关 数据 来 编制 ， 因 此 本 书 将 其 纳入 财务 预算 的 范畴 。 
































【 例 10-11】 根据 XYZ 公司 2015 年 度 的 现金 预算 情况 ( 见 表 10-22) 编 制 财务 费用 预算 
如 表 10-18 所 示 。 








表 10-18 XYZ 公司 财务 费用 预算 







项 目 
应 计 并 支付 长 期 借款 利息 
应 计 并 支付 公司 债券 利息 























支付 利息 合计 
减 : 资本 化 利息 
预计 财务 费用 





4000 4000 | 








12) 投资 决策 预算 

投资 决策 预算 是 指 与 项 目 投资 决策 密切 相关 的 特种 决策 预算 ， 又 称 资本 支出 预算 。 由 
于 这 类 预算 涉及 长 期 建设 项 目的 投资 投放 与 筹措 等 ， 并 经 常 跨年度 ， 因 此 ， 除 个 别 项 目 外 
一 般 不 纳入 日 常 业务 预算 ， 但 应 计 入 与 此 有 关 的 现金 预算 与 预计 资产 负债 表 。 

【 例 10-12】 为 了 形成 开发 新 产品 (C 产品 ) 的 生产 能 力 ，XYZ 公司 决定 2015 年 度 上 马 

















一 条 新 的 生产 线 ， 年 内 安装 调试 完毕 ， 年 末 交 付 使 用 。 该 固定 资产 投资 的 明细 项 目 及 其 分 
次 支付 时 间 如 表 10-19 所 示 。 预 计 发 生 固定 资产 投资 100 000 元 。 

根据 以 上 资料 ， 现 编制 该 公司 2015 年 度 C 产品 生产 线 项 目 投资 及 筹资 预算 如 表 10-19 
所 示 。 | 























表 10-19 项目 投资 预算 六 资金 筹措 预算 








单位 ， 元 

项 目 三 四 全 年 

固定 资产 投资 : 
勘察 设计 费 3 000 
十 建 工程 40 000 
设备 购置 20 000 20 000 40 000 
安装 工程 15 000 15 000 
其 他 1 000 1 000 2 000 
固定 资产 投资 合计 21 000 36 000 100 000 
流动 资产 投 次 | 0o | 0 0 0 0 
投资 支出 总 计 21 000 36 000 100 000 





需要 指出 的 是 ， 该 项 目的 建设 期 为 1 年 ，2015 年 度 应 付 公司 债券 的 利息 为 4000 元 
(40 000x10%x1)。 该 利息 要 资本 化 ， 计 入 固定 资产 原 值 ， 则 预算 期 完工 的 固定 资产 价值 
=100 000+4 000=104 000( 元 )。 

13) 一 次 性 专门 决策 预算 

【 例 10-13】 该 公司 根据 预算 期 间 的 现金 预算 情况 ( 见 表 10-22)， 为 筹集 所 需 资金 ， 于 
年 初 发 行 票面 利率 为 0%、 期 限 为 三 年 、 每 年 末 支 付 一 次 性 利息 、 到 期 一 次 性 还 本 的 公司 
债券 ， 预 计 发 行 收入 为 40 000 元 ; 同时 从 银行 借入 利率 为 5%、 期 限 为 两 年 的 借款 10 000 
元 ， 该 借款 于 每 年 末 支 付 利 息 ， 到 期 一 次 性 还 本 。 于 第 二 季度 季 初 、 第 三 季度 初 和 第 四 季 
度 初 分 别 增加 发 行 股本 为 115 000 元 、128 000 元 、142 000 元 的 普通 股 股票 (假设 不 因此 而 
形成 资本 公 积 )。 现 根据 以 上 资料 编制 该 公司 2015 年 度 资 金 筹措 预算 如 表 10-20 所 示 。 







































































‘BN 








筹资 与 运用 











银行 长 期 借款 10 000 
发 行 公司 债券 | 40000 
发 行 普通 股 股票 115 000 128 000 142 000 385 000 








【 例 10-14】 XYZ 公司 董事 会 决定 在 2015 年 预算 期 间 每 季 末 支付 股利 1 000 元 ,全 年 
共 4 000 元 ; 又 根据 税法 规定 ，2015 年 预算 期 间 每 季 末 预付 所 得 税 2 000 元 ， 全 年 共 8 000 
元 现 根据 以 上 资料 编制 该 公司 2015 年 度 一 次 性 专门 决策 预算 如 表 10-21 所 示 。 











表 10-21 2015 年 度 XYZ 公司 一 次 性 专门 决策 预算 





专门 业务 名 称 | 支付 对 象 这 导 导 浊 合 计 
第 四 季度 未 
预付 所 得 税 8000 


预付 股利 | 股东 | ioo | ioo | ioo | ioo | 4oo 


14) 现金 预算 

现金 预算 (Cash Budget) 是 预算 期 现金 收入 与 现金 支出 安排 平衡 的 预算 ， 是 全 部 经 济 活 
动 有 关 现 金 收 支 方面 的 汇总 反映 。 

现金 预算 的 内 容 包 括 现 爹 收 入 、 现 金 支出 、 现 金 欠 缺 国资 金 筹 集 及 运用 等 方面 。“ 现 金 
收入 ”主要 指 经 营 活动 的 现金 收入 ， 包 括 预算 期 间 的 蝴 初 现金 余额 加 上 本 期 预计 可 能 发 生 
的 现金 收入 ,其 主要 来 源 是 销售 收入 和 应 收 账 款 的 回收 ， 可 以 从 销售 预算 中 获得 有 关 资 料 。 
“现金 支出 ”包括 预算 期 间 预计 可 能 发 生 的 二 切 现金 支出 ， 可 以 从 直接 材料 、 直 接 人 工 、 制 
造 费用 、 销 售 费用 * 管理 费 及 专门 决策 预算 等 中 获得 有 关 资 料 。“ 现 金 余 缺 ”部 分 列 示 现 金 
收入 合计 与 现金 支出 合计 的 差额 。 差 额 为 正 ， 说 明 收 大 于 支 ， 现 金 有 多 余 ， 可 以 用 于 偿还 
过 去 向 银行 取得 的 借款 ， 或 者 用 于 短期 投资 。 差 额 为 负 ， 说 明 支 大 于 收 ， 现 金 不 足 ， 需 要 
向 银行 取得 新 的 借款 。 

需要 J 是， 期末 现 金 余额 应 保持 在 合理 的 限度 内 。 因 为 现金 储备 过 少 会 影响 周转 ， 
现金 过 多 又 会 造成 浪费 ， 所 以 现金 余额 既 不 是 越 大 越 好 ， 也 不 是 越 少 越 好 。 因 此 ， 企 业 不 
仅 要 定期 筹措 到 抵 补 收 支 差额 的 现金 ， 还 必须 保证 有 一 定 现金 持 有 量 。 

【 例 10-15】 承 前 例 ， 假 定 XYZ 公司 2015 年 初 现金 余额 为 43 000 元 ， 其 他 资料 见 以 
上 各 例 中 的 各 项 预算 。 该 公司 本 年 度 现金 余额 应 保持 在 4 000 到 7 000 元 之 间 。 现金 预算 见 
表 10-22 所 示 。 









































表 10-22 XYZ 公司 2015 年 度 现金 预算 


单位 ; 元 










季 度 3 全 年 | 资料 来 源 
期 初 现金 余额 | 43 000 5 605.2 5 623.5 5 956.86 | 43 000 | 资产 负债 表 
加 : 销售 现金 收入 111 280 238 680 379 080 519 480 1 248 520 














NA 小 






































续 表 

季 度 ee = 四 全 年 | 资料 来 源 
现金 收入 合计 154 280 285. 384 703.5 | 525 436.86 | 1291 520 
减 ， 现金 支出 : 
直接 材料 17 708.1 25 096.5 | 40 650.48 | 50698.44 | 134 153.52 表 10-7 
应 交 税 金 及 附加 预算 | 20 588.7 39 943.2 | 60 154.16 | 81255.24 | 201941.3 表 10-8 
直接 人 工 94 428 207 522 306 342 393 084 1001 376 表 10-10 
制造 费 月 8 300 13 450 17 950 21 900 61 600 表 10-12 
销售 费用 19 900 32 900 45 900 58 900 157 600 表 10-16 
管理 费用 11 750 11750 11750 11 750 47 000 表 10-17 
投资 支出 23 000 20 000 21 000 36 000 100 000 表 10-19 
所 得 税 2000 2 000 2 000 2 000 8 000 表 10-21 
投资 者 利润 1000 | ioo | io | 000 4000 表 10-21 


现金 支出 合计 198 674.8 353 661.7 | 506 746.64 诈 -656.587.68 | 1 715 670.82 


现金 余 缺 -44 394.8 S131 150.82 | -424 150.82 

项 与 用 | ve 

银行 长 期 借款 10 000 | wR 10 000 表 10-20 
发 行 公司 债券 40 000 [EN | 40 000 表 10-20 
发 行 普通 股 股票 142 000 385 000 表 10-20 
偿还 银行 借 六 0 表 1020 
支付 借款 利 FP | 、 wx so 500 表 10-18 
支付 公司 债券 利息 | | | 4oo 4000 表 10-18 
期 末 现 金 余额 6349.18 6349.18 


10.2.2 ”预计 利润 表 的 编制 


预计 利润 表 是 指 以 货币 形式 综合 反映 预算 期 内 企 动 成 果 ( 包 括 利润 总 额 、 净 利 
润 ) 计 划 水 平 的 一 种 财务 预算 。 编 制 预计 利润 表 的 主要 依据 是 销售 预算 、 产 品 成 本 预算 、 应 
交 税 金 及 附加 预算 、 销 售 费用 预算 、 管 理 费用 预算 和 财务 费用 预算 、 制 造 费用 预算 等 有 关 
资料 ， 通 常 是 按 年 度 进行 编制 的 。 

【 例 10-16】 承 前 例 ， 按 变动 成 本 法 为 XYZ 公司 编制 2015 年 度 的 预计 利润 表 和 预计 
利润 分 配 表 ， 如 表 10-23 所 示 。 


表 10-23 2015 年 度 XYZ 公司 预计 利润 表 及 利润 分 配 表 
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4 
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单位 ; 元 










金额 资料 来 源 
1200 000 | 表 10-2 





销售 收入 
减 : 销 货 变动 成 本 
期 初 产 成 品 成 本 











表 10-13、14 


‘BN 






























































项 目 金额 资料 来 源 

本 期 产 成 品 成 本 1207 080 表 10-13、14 
可 供销 售 的 产 成 品 成 本 1 233 080 

减 ， 期末 产 成 品 成 本 45 660 表 10-13、14 
本 期 销 货 变动 成 本 合计 1 187 420 表 10-13、14 
销售 税金 及 附加 18 358.3 表 10-8 

边际 贡献 (制造 部 分 ) -5 778.3 

减 : 
变动 管理 费用 0 表 10-17 
变动 销售 费 上 130 000 外 表 10-16 

边际 贡献 (最 终 ) -135/483 

减 : 固定 成 本 
固定 制造 费 上 28 000 表 10-11 
固定 管理 费 上 53 400 表 10-17 
固定 销售 费 上 30 000 表 10-16 
固定 财务 费 上 500 表 10-18 
固定 成 本 合计 111900 

税 前 利润 -247,678:3 

减 :， 所 得 税 (25%) 0 

净利 润 -247 678.3 

加 : 年 初 未 分 配 利润 15 000 上 年 末 未 分 配 利润 
其 他 转 入 

可 供 分 配 的 利润 -232 678.3 

减 ， 提取 法 定 盔 余 公 积 0 提取 比例 为 10% 

可 供 投资 者 分 配 的 利润 0 

减 ， 提取 任意 鼻 余 公 积 0 提取 比例 为 0% 
向 投资 者 分 配股 利 0 股利 分 配 率 为 40% 

年 末 未 分 配 利润 -232 678.3 

10.2.3 ”预计 资产 负债 表 的 编制 











预计 资产 负债 表 是 指 





于 总 括 反 映 企业 预算 期 末 财务 状况 的 一 种 财务 预算 ， 它 与 实际 


资产 负债 表 在 内 容 、 格 式 上 应 基本 一 致 。 预 计 资产 负债 表 中 除 上 年 期 末 数 已 知 外 ， 其 余 项 
目 均 应 在 前 述 各 项 日 常 业务 预算 和 专门 决策 预算 的 基础 上 分 析 填 列 。 


【 例 10-17】 承 前 例 ， 根 据 有 关 资 料 ， 为 XYZ 公司 编制 2015 外 

















【 解 】XYZ 公司 2015 重 


FE 度 预计 资产 负债 表 的 编制 如 表 10-24 所 示 。 


F 度 的 预计 资产 负债 表 。 


Na 


表 10-24 2015 年 度 XYZ 公司 预计 资产 负债 表 




















(2015 年 12 月 31 日 ) 单位 : 元 
S 金额 总 金额 
下 年 初 数 | 期 打数 | 。 负 使 及 所 有 者 权益 | 年 初 下 |。 期 未 数 
流动 资产 ; 流动 负债 : 
货币 资金 43 000 6 349.18 短期 借款 0 0 
短期 投资 0 0 9 600 15 963.48 
应 收 账 款 13 000 168 480 10 400 48 704 
29 620 47 580 0 -8 000 
85 620 | 222 409.18 0 -4 000 














长 期 投资 

长 期 股票 投资 0 | 0 [长 期 负债 : 
长 期 债券 投 次 0 | 0o | 长 其 二 0 10 000 
长 期 投资 合计 0 应 付 债 券 0 40 000 
长 期 负债 合计 0 50 000 








引 定 资产 原 值 260 000 364000 负债 合计 20 000 102 667.48 
30 000 48400 
230000 315 600 ”| 所 有 者 权益 : 


230 000 315 600 实 收 资本 253 320 638 320 











| ”ww 仆 资本 公 积 13 000 13 000 
无 形 资 产 及 其 他 资产 ; | 和 :年 ” 盈 余 公 积 32 000 | 32000 
无 形 资产 17700 未 分 配 利润 15 000 | -232 678.3 
其 他 资产 0 | ”0 | 所 有 者 权益 合计 313320 | 450641.7 
无 形 资产 及 其 他 资产 合计 | 17700 15 300 
资产 总 计 333 320 | 553 309.18 | 负债 与 所 有 者 权益 总 计 | 333 320 | 553 309.18 














表 10-24 中 的 “期 末 数 ” 栏 的 有 关 项 目 填 列 说 明 如 下 : 
(1)“ 固 定 资产 原 值 ” 项 目 =260 000+(100 000+4 000) 
(2)“ 累 计 折旧 ”项 目 =30 000+(12 000+2 400+4 000) 
(3) “无 形 资产 ”项 目 =17 700-2 400 

(4)“ 应 交 税 金 ” 项 目 =0+(0-8 000) 

(5)“ 应 付 股 利 ” 项 目 =0+(0-4 000) 

(6)“ 应 付 福 利 费 ” 项 目 =10 400+(127 680-89 376) 
(7)“ 实 收 资本 ”项 目 =253 320+385 000 

(8)“ 码 余 公 积 ” 项 目 =32 000+0 


【思考 与 讨论 】 预 计 资 产 负债 表 中 “应 收 账 款 ”、“ 应 付 账 款 ”、“ 货 币 资 金 "、“ 应 交 税 
金 、“ 应 付 福利 费 ”"、“ 未 分 配 利润 ”项 目的 期 末 余 额 是 根据 什么 填 列 的 ? 


BW 





财务 预算 是 一 系列 专门 反映 企业 未 来 一 定 预算 期 内 预计 财务 状况 和 经 营 成 果 , 以 及 现金 收 支 等 价 
值 指标 的 各 种 预算 的 总 称 ， 具 体 包括 现金 预算 、 预 计 利润 表 、 预 计 资 产 负 债 表 。 财务 预 算 具 有 明确 目 
标 、 协 调 工作 、 控 制 活动 、 考 核 业 绩 等 作用 。 财务 预算 是 全 面 预算 的 最 后 环节 ， 在 全 面 预算 体系 中 具 
有 举足轻重 的 地 位 。 

财务 预算 的 编制 方法 有 固定 预算 和 弹性 预算 、 增 量 预算 和 零 基 预 算 、 定 期 预算 和 滚动 预算 ， 每 种 
预算 方法 都 有 自己 的 优 缺点 。 





”基本 概 他 伦 
预算 “全面 预 算 经 营 预算 专门 决策 预算 财务 Re 
弹性 预算 ” 增 量 预算 ” 零 基 预 算 ” 定 期 预算 滚动 预算 




















\% \ 仆 
练 -习题 
SS 
一 、 单 项 选择 是 NS 
1. 关于 全 面 预算 管理 ， i 
A. 全 员 x A bn 
C. 全 方位 ;和 一 全 过 程 、 全 方位 
2 企业 年 度 也 乏 编 制 的 起 点 是 议 : NS 
A. 长 自 标 B. 年 度 目标 
C. 季度 目标 D. 月 度 目标 
3， 企业 预算 管理 的 最 高 权力 组 织 是 ( 。 )。 
A， 股东 大 会 B. 董事 会 
C.。 预算 管理 委员 会 D. 预算 管理 工作 组 
4. 财务 预 算 的 主要 特征 是 ( 。 )。 
A， 以 财务 人 员 为 主体 B. 不 涉及 实物 计量 
C. 不 涉及 成 本 因素 D. 是 企业 的 综合 性 价值 预算 
5. 对 于 成 长 期 企业 来 说 ， 预 算 的 起 点 应 当 是 ( 。 )。 
A. 销售 B. 利润 
C. 成 本 D. 现金 流量 
6， 对 于 衰退 期 企业 来 说 ， 预 算 的 起 点 应 当 是 ( 。 )。 
A， 销售 B. 利润 
C. 成 本 D. 现金 流量 
7. 对 于 稳定 期 企业 来 说 ， 预 算 的 起 点 应 当 是 ( 。 )。 
A. 销售 B. 利润 


NS 











C. 资本 D. 现金 流量 
8. 在 Y=at(  )X 中 , 了 表示 总 成 本 ，a 表示 固定 成 本 ，x 表示 销售 额 ， 则 x 的 系数 
应 是 (  )。 
A. 单位 变动 成 本 B. 单位 边际 贡献 
C， 变动 成 本 率 D. 边际 贡献 率 
9. 下 列 组 织 中 ， 负 责 预 算 管理 具体 流程 的 应 当 是 (  )。 
A. 股东 大 会 B. 董事 会 
C， 预算 管理 委员 会 D. 预算 管理 工作 组 


三 


.下 列 说 法 不 正确 的 是 (  )。 

A. 预算 管理 是 公司 治理 在 企业 内 部 的 延伸 

B. 做 好 预算 管理 有 利于 提升 公司 治理 效率 
C. 只 有 做 好 预算 管理 才能 有 效 地 运行 激励 机 制 St 
D. 提升 公司 治理 效率 是 公司 预算 管理 的 出 发 点 


二 、 多 项 选择 是 , } 






























1， 全面 预算 管理 的 内 容 有 ( 。 )。 SS 
A. 业务 预算 SB 而 本 
C. 筹资 预算 MO D. 4r 赂 
E， 财 务 预算 NA 

2 全: > 
A， 财务 信息 。 了 区 2 徘 财务 信息 
C. 货币 信息 一 tn 
E. 定量 信和》 

3， 下 列 项 na 
A， 直接 烤 料 成 本 B， 计件 工资 成 本 
Cc， 按 产 量 法 计 提 的 折旧 费 D。 生 产 单位 的 设备 保险 费 
E， 生 产 单位 管理 人 员工 次 

4， 现金 预 算 的 组 成 部 分 有 ( 。 )。 
和 A， 资金 筹措 预算 B， 预计 损益 表 
C. 现金 收入 预算 D. 现金 支出 预算 
E. 销售 预算 

5， 新 产品 成 本 预算 可 以 采用 的 预算 方法 有 ( 。 )。 
A， 弹 性 预算 法 B， 固定 预算 法 
C. 增 量 预算 法 D、 零 基 预 算法 
E， 滚动 预算 法 

6， 要 做 好 预算 过 程控 制 ， 需 要 关注 的 因素 有 ( 。。)。 
A， 健 全 的 预算 管理 组 织 B. 合理 的 授权 制度 
C， 信息 反馈 与 传递 的 及 时 充分 D。 随时 关注 环境 的 动态 变化 


E. 能 够 严格 执行 考核 制度 
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方案 做 应 由 股东 大 会 行使 决策 权 有 ( 。 )。 
司 资本 性 投资 预算 方案 B， 公 司 年 度 总 体 经 营 方案 
， 公 司 年 度 全 面 预算 方案 D。 公 司 年 度 财务 决算 方案 
.整体 预算 考评 与 奖惩 方案 
8， 以 目标 利润 为 核心 的 预算 管理 体系 包括 的 具体 内 容 有 ( 。 )。 
A. 资本 预算 B. 销售 预算 
Cc， 生产 预算 D、 筹 资 预 算 
E. 财务 预算 
、 判 断 是 
， 财 务 预算 也 就 是 全 面 预算 中 的 综合 价值 预算 。 ( 
、 财务 预算 必须 以 业务 预算 、 资 本 预算 和 筹资 预算 为 基础 ( 
在 激励 机 制 健全 的 情况 下 ， te 有 激励 功能 。 ( 
企业 预算 管理 委员 会 是 企业 预算 管理 的 最 高 权 ( 
人们 ( 
经 济 事项 ( 
( 
( 
( 

















hn 




















ee et 
， 财 务 预算 就 是 以 价值 体现 的 全 面 预 
， 预 算 管理 的 关键 在 于 过 程控 制 。 
9， 没有 预算 管理 的 企业 ， td 管理 存在 盲目 性 和 非 可 靠 性 。 
10. EN 以 说 没有 资本 预算 就 谈 不 上 
全 面 预算 。 XXX ( ) 


AL 

mt .XX 

1. 某 企 业 编制 销售 预算 ， 上 期 产品 销售 收入 为 300 万 元 ， 预计 预 算 期 产品 销售 收入 为 
500 万 元 ， 该 企业 适用 的 增值 税 税率 为 17%， 含 税 销售 收入 的 60% 会 在 本 期 收 到 ， 其 余 将 
在 下 期 收 到 ， 则 预算 期 的 经 营 现金 收入 是 多 少 ? 

2. 某 企业 编制 第 二 季度 的 直接 材料 采购 预算 ， 预 计 第 二 季度 期 初 材料 存量 300 千克 ， 
该 季度 生产 需 用 量 1 500 千克 ， 预 计 期 末 存 量 为 200 千克 ,材料 单价 为 60 元 /千克 ， 若 材料 
采购 货款 有 80% 在 本 季度 内 付 清 ， 另 外 20% 在 下 季度 付 清 ， 该 企业 适用 的 增值 税 税率 为 
17%， 则 该 企业 预计 资产 负债 表 年 末 “ 应 付 账 款 ”项 目 是 多 少 ? 

3. 某 企业 2015 年 1 至 3 月 实际 销售 额 分 别 为 38 000 万 元 、36 000 万 元 和 41 000 万 元 。 
每 月 销售 收入 中 有 70% 能 当月 现金 收 旋 ，20% 于 次 月 收 现 ，10% 于 第 三 月 收 旋 ， 不 存在 坏 
账 。 假 定 该 企业 销售 的 产品 在 流通 环节 只 需 交纳 消费 税 ， 税 率 为 0%， 并 于 当月 以 现金 交 
纳 。 该 公司 3 月 末 现 金 余额 为 80 万 元 ， 应 付 账 款 余额 为 5 000 万 元 ( 需 在 4 月 份 付 清 )， 不 
存在 其 他 应 收 款 项 

4 月 份 有 关 预 计 资 料 如 下 采购 材料 8 000 万 元 (当月 付款 70%); 工资 及 其 他 支出 8 400 
万 元 (用 现金 支付 );， 制造 费用 8 000 万 元 (其 中 折旧 等 非 付 现 费 用 4 000 万 元 ); 营业 费用 和 
管理 费用 1 000 万 元 (用 现金 支付 ); 预 交 所 得 税 1 900 万 元 ;购买 设备 12 000 万 元 (用 现 作 
支付 )。 现 金 不 足 时 ， 通 过 向 银行 借款 解决 。4 月 末 现 金 余额 要 求 不 低 于 100 万 元 。 

要 求 : 根据 上 述 资料 ， 计 算 该 企业 4 月 份 的 下 列 预算 指标 : 
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(1) 经 营 性 现金 流入 

(2) 经 营 性 现金 流出 ; 

(3) 现金 余 缺 ; 

(4) 向 银行 借款 的 最 低 金额 

(5) 4 月 末 应 收 账 款 余额 。 

五 、 综 合 分 析 题 

某 公 司 2015 年 有 关 预 算 资 料 如 下 : 

) 预计 该 公司 6 至 10 月 份 的 销售 收入 分 别 为 200 万 元 、300 万 元 、500 万 元 、400 万 
元 、300 万 元 ， 每 月 销售 中 ， 当 月 收 到 现金 40%， 下 月 收 到 现金 60%。 

(2) 各 月 材料 采购 成 本 按 下 一 个 月 不 含 税 销售 收入 的 60% 计 算 ， 所 购 材 料 款 于 当月 支 
付 现金 50%， 下 月 支付 50%。 

(3) 预计 该 企业 7 至 9 月 份 制造 费用 分 别 为 30 万 元 、40 fe 45 万 元 ， 每 月 生产 设 
备 的 折旧 费 为 20 万 元 。 

(4) 7 月 份 将 购置 固定 资产 需 现金 60 万 元 。 

(5) 假设 不 论 当月 货款 是 否 付 清 ， 产 品 销售 和 材料 采购 都 是 在 当月 开 有 具 或 收 到 增值 税 
专用 发 票 ， 该 企业 适用 的 增值 税 税率 为 17%;、 城 建 税 税率 为 7%， 教 育 费 附加 的 征收 率 为 
3%， 流 转 税 均 需 在 当月 支付 。 

(6) 预计 该 企业 在 现金 不 足 时 ， 向 银行 借款 为 10 万 元 的 倍数 ， 现 金 有 剩余 时 归还 借款 
(为 10 万 倍数 )， 借 款 在 期 初 ， 还 款 在 期 末 ， 每 月 末 支 付 利 息 ， 借 款 年 利率 为 12%， 该 企业 
7 月 初 无 借款 。 预 计 该 企业 各 月 现金 妹 额 最 低 为 20 万 元 % 共 他 资料 如 表 10-25 所 示 。 


表 10-25 ”现金 流量 预算 资料 表 单位 :万 元 













支付 制造 费用 














(6) 支付 其 他 费用 15 30 
(7) 支付 增值 税 、 消 费 税 及 附加 
(8) 预 交 所 得 税 50 





(9) 购置 固定 资产 
(10) 现金 余 缺 
(11) 向 银行 借款 
(12) 偿还 借款 
(13) 支付 利息 
(14) 期 末 现 金 余额 
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全 教学 目标 与 要 求 


掌握 财务 报表 分 析 的 含义 和 目的 。 
掌握 财务 报表 分 析 的 依据 和 内 容 。 
了 解 财 务 报表 分 析 的 局 限 性 。 
掌握 财务 报表 分 析 的 方法 。 


财务 报 天 六 
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财务 报表 分 析 概 述 
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析 的 方法 


财务 比率 分 析 
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财务 报表 分 析 


财务 报表 分 析 捕 售 义 
则 务 报 委 人 条 的 上 的 
本 的 信 昌 
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财务 报表 分 析 的 局 限 性 
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偿 人 能 分 村 


Sn 
流利 能 力 分 析 


财务 综合 分 析 的 含义 

财务 综合 分 析 的 方法 
每 股 收益 
市 芭 率 
每 股 股 利 
股票 获 利率 
股利 支付 率 
每 股 净 资 产 






局 
MN 


上 市 公司 财务 分 析 


@ ”掌握 财务 比率 分 析 。 
@ 掌握 财务 综合 分 析 。 
@ 掌握 上 市 公司 财务 分 析 。 


鲍 》s 和 人 


某 企 业 净 资产 收益 率 为 40%， 销 售 净利 率 为 10%， 平 均 资产 为 1 000 万 元 ， 总 资产 周转 率 为 2 次， 期 
初 资产 800 万 元 ， 期 初 资产 负债 率 为 5096- 
【思考 与 讨论 】 该 企业 期 末 资 产 负债 率 为 多 少 ? 


411 全 分 析 二 2 


11.1.1 ”财务 报表 分 析 的 合 义 A 


财务 报表 分 析 产 生 于 19 世纪 末 20 ER 的 
言 用 分 析 ， 银 行 通 过 财务 报表 分 析 来 判断 客 RR 偿 债 能 力 。 随 着 资本 市 场 的 形成 ， 财 务 报 
和 他 罗 二 NA 由 于 投资 人 要 求 的 信息 比较 广泛 ， 财 
务 报表 分 析 开 始 对 企业 的 列 利 能 Nh a 发 展 出 比较 完善 的 外 



































部 分 析 体 系 。 当 公 司 组 织 发 展 起 来 冰 后 ， 财 务 报表 的 外 部 分 析 扩 大 到 以 改善 
部 经 营 管理 为 目的 的 内 部 分 析 必 经 理 人 员 为 了 提 增强 偿 债 能 力 、 控 制 财务 
险 ， 以 取得 投资 人 和 债权 大 的 支持 ， 充 分 利用 人 分 析 经 营 管理 中 的 问题 ， 
强 决 策 9 科学 性 、 答 生 ， 形成 了 较为 完善 的 部 财务 分 析 体系 。 

财务 报 对 白 C8iancial Statements 上 hzsis) 是 指 以 财务 报表 和 其 他 资料 为 依据 和 起 
点 ， 采 用 专门 方法 ， 系 统 分 析 和 评价 企业 过 去 和 现在 的 经 营 成 果 、 财 务 状况 及 其 变动 ， 目 
的 是 了 解 过 去 、 评 价 现在 、 预 测 未 来 ， 帮 助 报表 使 用 人 改善 决策 。 财 务 分 析 的 最 基本 功能 
是 将 大 量 的 财务 报表 数据 进行 加 工 、 整 理 、 比 较 、 分 析 并 转换 成 对 特定 决策 有 用 的 信息 ， 
以 减少 决策 的 不 确定 性 。 


< 雇 知识 拓展 


刘洋 了 避 









































财务 报表 分 析 是 认识 过 程 ， 通 常 只 能 发 现 问题 而 不 能 提供 解决 问题 的 现成 答案 . 例如 ， 某 企业 资产 收 
益 率 低 ， 通 过 分 析 知道 原因 是 资产 周转 率 低 ， 进 一 步 分 析 知道 资产 周转 率 低 的 原因 是 存货 过 高 ， 再 进一步 
分 析 知道 存货 过 高 主要 是 产 成 品 挤 压 。 如 何 处 理 积压 产品 ? 财务 报表 分 析 不 能 回答 ， 它 只 是 指明 了 需要 详 
细 调 查 和 研究 的 具体 项 目 。 











11.1.2 ”财务 报表 分 析 的 目的 


财务 报表 分 析 的 一 般 目 的 可 以 概括 为 :评价 过 去 的 经 营业 绩 ; 衡量 现在 的 财务 状况 ; 
预测 未 来 的 发 展 趋势 。 但 是 财务 报表 是 根据 全 体 使 用 人 的 一 般 要 求 设计 的 ， 并 不 适合 特定 
报表 使 用 人 的 特定 要 求 。 报 表 使 用 人 要 从 中 选择 自己 需要 的 信息 ， 重 新 排列 ， 并 研究 其 相 
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财务 报表 分 析 第 2 章 


互 关系 ， 使 之 符合 特定 决策 要 求 。 财 务 报表 的 使 用 人 有 许多 种 ， 包 括 权益 投资 人 、 债 权 人 、 
经 理 人 员 、 政 府 机 构 和 其 他 人 员 ， 他 们 的 分 析 目的 不 完全 相同 。 

1. 投资 者 

投资 者 是 指 企业 的 权益 投资 人 即 普通 股 股东 。 普 通 股 股东 投资 于 企业 的 目的 是 扩大 自 
己 的 财富 。 他 们 所 关心 的 是 企业 的 偿 债 能 力 、 盔 利 能 力 以 及 投资 风险 等 。 投 资 者 进行 财务 
报表 分 析 ， 是 为 了 回答 以 下 几 方 面 的 问题 : 四 企业 当前 和 长 期 的 盈利 水 平 高 低 ， 以 及 企业 
便利 是 否 容易 受 重大 变动 的 影响 ，@ 目 前 的 财务 状况 如 何 ， 企 业 资 本 结构 决定 的 风险 和 报 
酬 如 何 ; 图 与 其 他 竞争 者 相 比 ， 企 业 处 于 何 种 地 位 等 。 投 资 者 通过 分 析 企业 的 资产 和 盘 利 
能 力 ， 来 决定 是 否 进行 投资 ， 通过 分 析 企 业 的 盈利 状况 、 股 价 变动 和 发 展 前 景 来 决定 是 否 
转让 股份 ， 通 过 分 析 企业 的 盈利 水 平 、 破 产 风 险 和 竞争 能 力 ， 来 考察 经 营 者 的 业绩 ， 通 过 
分 析 企 业 的 站 次 状况 ;六 决定 股利 分 配 改 策 。 关 之 ， 通 过 财务 给 析 ,为 投资 者 害 遇 机 
资 决策 提供 依据 。 AR 

2， 债 权 人 ~ 
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业 提 供 信 用 ， 以 及 是 否 需 要 提前 收回 债权 。 他 

们 进行 财务 报表 分 析 是 为 了 回答 以 下 几 广 面 的 问题 ，@ 企 业 为 什么 需要 额外 筹集 资金 
@@ 企 业 还 本 付 息 所 需 资金 的 可 能 来 源 是 信友; @@ 企 业 对 于 以 前 的 短期 和 长 期 借款 是 否 按期 
偿还 ，@@ 企 业 将 米 在 哪些 方面 还 需要 借款 等 。 债 权 人 为 谈 定 是 否 给 企业 贷款 ， 要 分 析 贷款 
的 报酬 和 风险 ， 为 了 解 债务 大 的 短期 偿 债 能 力 ， 要 分 析 其 资产 流动 状况 ， 为 了 解 债务 人 的 
的 其 佬 人 能 力 ， 要 分 析 其 一 和 所 况 ， 为 决定 是 出让 信 权 ， 要 评价 其 价值， 

3 经理 人 员 2 ， 了 
经 理 人 员 臣 独 科 启 有 者 聘用 的 、 对 伪 业 资产 和 负债 进行 管理 的 个 人 组 成 的 团体 ， 有 时 
称 之 为 “管理 当 扁 "。 经 理 人 员 有 责任 保证 企业 的 内 部 资产 合理 使 用 ， 并 得 到 保值 和 增值 。 
在 生产 经 营 活动 中 ， 他 们 既 要 保持 企业 良好 的 偿 债 能 力 和 营运 能 力 ， 又 要 为 投资 者 赚 取 较 
多 的 利润 。 因 此 ， 他 们 进行 财务 分 析 的 目的 是 综合 的 和 多 方面 的 ， 涉 及 的 内 容 最 广泛 ， 几 
平 包括 外 部 使 用 者 关心 的 所 有 问题 。 

4. 政府 


政府 也 是 企业 财务 报表 的 使 用 人 ， 包 括 税务 部 门 、 国 有 企业 的 管理 部 门 、 证 券 管理 机 
构 、 会 计 监管 机 构 和 社会 保障 部 门 等 。 他 们 使 用 财务 报表 是 为 了 履行 自己 的 监督 管理 职责 。 
比如 ， 通 过 财务 分 析 ， 检 查 国家 各 项 经 济 政策 、 法 规 、 制 度 在 企业 的 执行 情况 ， 通 过 财务 
分 析 ， 保 证 企业 财务 会 计 信 息 的 真实 性 、 准 确 性 ， 从 而 为 投资 者 提供 真实 可 靠 的 会 计 信息 
资料 ， 维 护 市 场 秩序 、 防 止 欺诈 和 不 正当 竞争 ， 通 过 财务 分 析 ， 对 国家 整个 经 济 形势 或 发 
展 做 出 评价 与 预测 ， 以 便 取得 宏观 调控 所 需 的 信息 资料 。 

5， 其 他 人 员 


其 他 人 员 主 要 是 指 与 企业 有 相关 利益 的 供应 商 、 工 会 和 雇员 、 中 介 机 构 等 。 供 应 商 通 
过 财务 报表 分 析 ， 看 企业 是 否 能 长 期 合作 ; 了解 企业 销售 信用 水 平 如 何 ; 是 否 应 对 企业 延 
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0 te et 与 劳动 收入 、 保 险 、 福 利之 间 是 


否 相 适 应 。 注 册 会 计 师 通 过 报表 分 析 可 以 确定 审计 的 重点 等 。 
11.1.3 ”财务 报表 分 析 的 依据 


财务 报表 分 析 的 依据 主要 是 资产 负债 表 、 利 润 表 、 现 金 流 量 表 三 种 基本 报表 及 报表 附 
注 。 报 表 附注 提供 无 法 在 报表 上 列 示 的 定性 信息 和 定量 信息 ， 其 主要 内 容 有 : 公司 简介 、 
编制 基础 、 遵 循 企业 会 计 准 则 的 声明 、 重 要 会 计 政策 和 会 计 估计 、 资 产 负债 表 日 后 事项 说 
明 、 税 费 、 主 要 控股 子 公司 、 财 务 报表 主要 项 目 注释 、 分 部 报告 、 关 联 方 关系 及 交易 、 或 
有 事项 、 承 诺 事 项 、 财 务 风险 管理 、 其 他 重要 事项 、 扣 除非 经 常 性 损失 后 的 合并 净利 润 。 

除了 财务 报表 及 其 附注 以 外 ， 在 企业 财务 分 析 中 ， 还 可 能 用 到 企业 的 日 常会 计 核算 资 
de 洗 证 、 会 计 账 德 、 财 产 清查 )， 各 种 计划 指标 、 i 一 些 行业 数据 、 

竞争 对 手数 据 等 。 > 

0 重 介绍 进行 财务 分 析 常 用 的 三 种 拓 本 财务 报 才 人 NS 


资产 负债 表 
资产 负债 表 (Balance Sheeb 是 指 反映 企业 在 某 二 时 点 上 资产 、 负债 和 所 有 者 权益 基本 状 
况 的 会 计 报表 。 它 提供 了 企业 的 资产 结构 沁 资 产 流动 性 、 资 本 来 源 、 负 债 水 平 以 及 资本 结 
构 等 财务 信息 。 分 析 者 通过 对 资产 负债 表 的 分 析 ， 可 以 了 解 企业 的 偿 债 能 力 、 营 运 能 力 等 
财务 状况 ， 为 企业 管理 者 、 投 资 者 和 债权 人 提供 决策 依据 。 
资产 负债 表 的 编制 原理 是 1 资产 = 负债 + 所 有 者 权益 立会 计 恒 等 式 资产 的 排列 是 按照 
它们 的 流动 性 大 小 从 上 到 下 剧 列 的 ， 排列 越 在 前 , 其 流动 性 越 大 ， 也 就 越 容易 转换 成 现金 。 
负债 和 所 有 者 权益 是 按照 支付 顺序 的 先后 排列 六 依次 为 流动 负债 、 长 期 负债 和 所 有 者 权益 。 
ed : 张 平衡 报表 ， 反 映 资产 总 计 ( 左 方 ) 与 负债 及 所 有 者 权益 总 计 ( 右 方 ) 相 等 ; 
张 静 态 报表 , | 反映 企业 在 某 一 da tod 如 月 末 或 年 末 。 通 过 在 资产 负债 表 
Rt 栏 ， 也 能 反映 出 企业 财务 状况 的 变动 情况 。 
oe 


表 11-1 资产 负债 表 
















































































编制 单位 ，M 公司 2015 年 12 月 31 日 单位 ; 万 元 
资产 年 初 数 负债 和 所 有 者 权益 年 初 数 | 年 末 数 
流动 资产 ， 流动 负债 : 
货币 资金 400 短期 借款 1 000 1150 
交易 性 金融 资产 500 交易 性 金融 负债 
应 收 票 据 应 付 票据 
应 收 账 款 600 应 付 账 款 500 600 
预付 款项 20 预收 款项 150 200 
应 收 利息 应 付 职工 薪酬 
应 收 股利 应 交 税 费 
其 他 应 收 款 应 付 利息 
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年 初 数 负债 和 所 有 者 权益 年 初 数 | 年 末 数 
存货 2 000 应 付 股利 
ee 其 他 应 付款 售 
其 他 流动 资产 30 一 年 内 到 期 的 非 流动 负债 
流动 资产 合计 3 550 其 他 流动 负债 
非 流动 资产 ， 流动 负债 合计 1 700 2 000 
可 供出 售 金融 资产 非 流动 负债 : 
持 有 至 到 期 投资 长 期 借款 
长 期 应 收 款 应 付 债券 
长 期 股权 投资 200 长 期 应 付款 
资 性 房地产 专项 应 付 龙 
固定 资 6 000 预计 负债 
在 建 工程 递 延 所 得 税 负 债 
工程 物资 其 他 非 流动 负债 
国定 资产 清理 非 流动 负债 合计 1 000 1 250 
生 上 E 物 资产 负债 合计 2700 3250 
油气 资产 所 有 者 权益 : 
无 形 资产 250 实 收 资本 (或 觅 本 ) 6000 6 000 
开发 支出 资本 公 积 
商 誉 诚 兴 库 存 股 
长 期 待 扒 费用 莉 余 公 积 800 800 
递 延 所 得 税 资产 二 分 配 利润 500 1 450 
其 他 非 流动 资产 股东 权益 
非 流 动 资产 合计 6 .450 所 者 权益 合计 7300 8250 
资产 合计 10 000 负债 和 所 有 者 权益 合计 10 000 11 500 


2， 利润 表 


利润 表 (Income Statement) 也 称 损益 表 、 收 益 表 ， 是 指 反 映 企 业 在 一 定 
果 的 报表 。 由 于 它 反映 的 是 某 一 期 间 的 情况 ， 所 以 ， 又 称 为 动态 
以 及 构成 利润 的 各 个 项 目 分 类 分 项 列 示 。 
公 人 允 价 值 变 动 收益 、 投 资 收益 、 
主要 包括 营业 成 本 、 营 业 税金 及 附加 、 销 售 费用 、 


通常 按 各 项 收入 、 费 





性 进行 列 示 ， 主 要 包括 营业 收入 、 
费用 按 其 性 质 进行 列 示 ， 
资产 减 值 损失 、 营 业 外 支出 、 所 得 税 费 用 等 ， 利 润 按 营 


务 费 用 、 
润 列 示 。 


M 公司 的 利润 表 如 表 11-2 所 示 。 






























计 期 间 经 营 成 
民 表 。 在 利润 表 中 ， 企 业 


也 就 是 说 ， 收 入 按 其 重要 


营业 外 收入 ; 
管理 费用 、 财 


补贴 收入 、 





业 利 润 、 利 润 总 额 和 净利 


NE 
































表 11-2 利润 表 
编制 单位 ，M 公司 2015 年 度 单位 ;万 元 
项 目 上 年 实际 本 年 累计 
一 、 营 业 收 入 9 000 10 000 
减 ， 营业 成 本 5350 6 100 
营业 税金 及 附加 540 600 
销售 费用 810 950 
管理 费用 700 1 000 
财务 费用 100 150 
资产 减 值 损失 
加 : 公允 价值 变动 收益 
投资 收益 150 150 
-、 营 业 利润 2250 2350 
加 : 营业 外 收入 50 75 
减 ， 营业 外 支出 300 325 
=、 利 润 总 额 2000 2 100 
减 : 所 得 税 费用 (税率 为 25%) 500 522 
四 、 净 利润 1 500 375 





3， 现 金 流量 表 

现金 流量 表 (Cash Fl6w_Statement) 是 指 以 现金 及 现金 等 价 物 为 基础 ， 按 收 付 实现 制 编制 
的 会 计 报表 。 

现金 流量 是 某 一 段 时 期 内 企业 现金 流 六 和 流出 的 数量 。 如 企业 销售 商品 、 提 供 劳务 、 
出 售 固定 资产 ,> 向 银行 借 得 现金 ， 形 成 企业 的 现金 流入 ; 购买 原材料 、 接 受 劳务 、 
购 建 固定 资产 、 对 外 投资 、 偿 还 债务 等 而 支付 现金 等 ， 形 成 企业 的 现金 流出 。 应 该 注意 的 
是 ， 企 业 现 金 形式 的 转换 不 会 产生 现金 的 流入 和 流出 ， 如 企业 从 银行 提取 现金 ， 是 企业 现 
金 存放 形式 的 转换 ， 并 未 流出 企业 ， 不 构成 现金 流量 ; 同样 ， 现 金 与 现金 等 价 物 之 间 的 转 
换 也 不 属于 现 ， 比 如 ， 企 业 用 现金 购买 将 于 3 个 月 内 到 期 的 国库 券 。 现 金 流量 信息 
小 够 表明 企业 状况 是 否 良 好 ， 资 金 是 否 紧 缺 ， 企 业 偿付 能 力 大 小 ， 从 而 为 投资 者 、 债 
权 人 、 企 业 管理 者 提供 非常 有 用 的 信息 。 

现金 流量 表 的 编制 是 按照 经 营 活动 、 投 资 活动 和 筹资 活动 三 大 类 财务 活动 进行 编制 的 ， 
每 大 类 活动 又 是 根据 “现金 流入 量 -现金 流出 量 = 现金 流量 净 额 ”进行 排列 。 现 金 流 量 表 的 
格式 如 表 11-3 所 示 。 


















































表 11-3 ”现金 流量 表 
编制 单位 ，M 公司 2015 年 度 1 一 12 月 单位 ;万 元 







项 目 
一 、 经 营 活动 产生 的 现金 流量 : 
销售 商品 、 提 供 劳务 收 到 的 现金 


上 期 金额 








ste 音 


财务 报表 分 析 人 


了 章 











续 表 
项 目 本 期 金额 上 期 金额 
收 到 的 税 费 返还 
收 到 的 其 他 与 经 营 活动 有 关 的 现金 








舌 动 现金 流入 小 计 











商品 、 接 受 劳务 支付 的 现金 





支付 给 职工 以 及 为 职工 支付 的 现金 





支付 的 各 种 税 费 























人 广电 
UL 金 流量 : 














处 置 子 公司 及 其 他 营业 单位 收 到 的 现金 净 额 


到 的 其 他 与 投资 活动 有 关 的 现金 
投资 活动 现金 流入 小 计 
购 建 固定 资产 、 无 形 资产 和 其 他 长 期 资产 所 支付 的 
现金 
及 资 所 支付 的 现金 
取得 子 公司 及 其 他 营业 单位 支付 的 现金 净 额 
支付 的 其 他 与 投资 活动 有 关 的 现金 

投资 活动 现金 流出 小 计 
及 资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 











=、 筹 资 活动 产生 的 现金 流量 : 











收 到 的 现金 








折 收 到 的 现金 





改 到 的 其 他 与 筹资 活动 有 关 的 现金 





动 现金 流入 小 计 























A 务 所 支付 的 现金 
分 配股 利 、 利 消 吕 息 所 支付 的 现金 
支付 的 其 他 与 筹资 活动 有 关 的 现金 











筹资 活动 现金 流出 小 计 





筹资 活动 产生 的 现金 流量 净 额 





四 、 汇 率 变动 对 现金 的 影响 





五 、 现 金 及 现金 等 价 物 净 增 加 额 





加 ; 期 初 现金 及 现金 等 价 物 余额 





六 、 期 末 现 金 及 现金 等 价 物 余额 


-| 





RN 


区 知识 拓展 


会 计 上 所 说 的 现金 通常 指 企业 的 库存 现金 。 而 现金 流量 表 中 的 “现金 ”不 仅 包括 “现金 ”账户 核算 的 
库存 现金 ， 还 包括 企业 “银行 存款 ”账户 核算 的 存 入 金融 企业 、 随 时 可 以 用 于 支付 的 存款 ， 也 包括 “其 他 
货币 资金 ”账户 核算 的 外 埠 存 款 、 银 行 汇票 存款 、 银 行 本 票 存款 和 在 途 货币 资金 等 其 他 货币 资金 .应 注意 
的 是 ， 银 行 存 款 和 其 他 货币 资金 中 有 些 不 能 随时 用 于 支付 的 存款 ， 如 不 能 随时 支取 的 定期 存款 等 ， 不 应 作 
为 现金 ， 而 应 列 作 投资 ; 提前 通知 金融 企业 便 可 支取 的 定期 存款 ， 则 应 包括 在 现金 范围 内 .现金 等 价 物 是 
指 企业 持 有 的 期 限 短 、 流 动 性 强 、 易 于 转换 为 已 知 金额 现金 、 价 值 变动 风险 很 小 的 投资 。 


11.1.4 ”财务 报表 分 析 的 内 容 


财务 报表 分 析 的 不 同 主体 出 于 不 同 的 利益 考虑 ， ae de 
同 的 要 求 ， 站， 出 务 报表 分析 的 内容 为 下风 人 > 管 侧重 点 不 同 ， 但 





就 企业 总 体 来 看 ， 财 务 报表 分 析 的 内 容 可 归纳 为 以 下 四 个 和 营运 能 力 
分 析 、 和 盈利 能 力 分 析 和 发 展 能 力 分 析 。 站 
sxS- 


1， 偿 债 能 力 分 析 


偿 债 能 力 是 指 企业 偿还 债务 的 能 力 。 a Si 务 报告 等 会 计 资料 进行 分 析 ， 
以 了 解 企业 资产 的 流动 性 、 Wt 务 的 能 力 ， We 
风险 。 为 企业 经 营 管理 者 、 投 资 


内 

2， 营 运 能 力 分 析 、 X 

营运 能 力 是 指 企业 资 应 利 用 的 能 力 。 企业 芯 ed 
程 。 资 产 是 企业 生产 经 营 活动 的 经 济 资源 ， 资产 管理 水 平 直接 影响 到 企业 的 收益 。 进行 
财务 报表 分 析 可 以 了 解 到 企业 资产 的 保 得 证 企 业 关 和 用 此 江 ， 从 
水 平 、 资金 周转 状 、 现 金 流 量 情况 等 ， 汶 评价 企业 的 经 营 管理 水 平 提供 依据 。 

3， 和 盈利 能 力 分 析 

僵 利 能 力 是 指 企 业 获 取经 营利 润 的 能 力 。 获 取 利 润 是 企业 的 主要 经 营 目标 之 一 ， 它 也 
反映 了 企业 的 综合 素质 。 企 业 要 生存 和 发 展 ， 必 须 争取 获得 较 高 的 利润 ， 这 样 才能 在 竞争 
中 立 于 不 败 之 地 。 投 资 者 和 债权 人 都 十 分 关心 企业 的 获 利 能 力 ， 获 利 能 力 强 可 以 提高 企业 
偿还 债务 能 力 ， 提 高 企业 的 信誉 。 对 企业 获 利 能 力 的 分 析 不 能 仅 看 其 获取 利润 的 绝对 数 
还 应 分 析 其 相对 指标 ， 这 些 都 可 以 通过 财务 分 析 来 实现 。 

4. 发展 能 力 分 析 

发 展 能 力 分 析 就 是 通过 观察 企业 资产 变动 、 负 债 增 减 、 资 本 筹集 状况 、 经 营 规模 和 经 
营 成 果 等 情况 ， 并 对 偿 债 能 力 、 营 运 能 力 、 莉 利 能 力 诸 方 面 进行 综合 分 析 ， 从 而 评价 与 判 
断 企业 的 未 来 发 展 趋势 与 前 景 。 
11.1.5 “财务 报表 分 析 的 局 限 性 


财务 报表 分 析 对 于 了 解 企业 的 财务 状况 和 经 营业 绩 , 评价 企业 的 偿 债 能 力 盘 利 能 力 ， 
以 及 制定 经 济 决 策 ， 都 有 着 显著 的 作用 。 但 由 于 种 种 因素 的 影响 ， 财 务 报表 分 析 也 存在 着 
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财务 报表 分 析 "第 8 总 


一 定 的 局 限 性 。 我 们 在 分 析 中 ， 应 注意 这 些 局 限 性 的 影响 ， 以 保证 分 析 结 果 的 正确 性 。 

(1) 完整 性 问题 。 财 务 报表 没有 披露 企业 的 全 部 信息 ， 特 别 是 非 财务 信息 。 

(2) 真实 性 问题 。 已 经 披露 的 财务 信息 存在 会 计 估计 误差 ， 不 一 定 是 真实 情况 的 准确 
计量 。 例如， 稳健 原则 要 求 预计 损失 而 不 预计 收益 ， 有 可 能 夸大 费用 ， 少 计 收 益 和 资产 ; 
历史 成 本 报告 资产 ， 不 代表 其 现行 成 本 或 变现 价值 ， 假 设 币 值 不 变 ， 不 按 通货 膨胀 率 或 物 
价 水 平 调整 报表 等 。 

(3) 可 比 性 问题 。 管 理 层 的 各 项 会 计 政策 选择 ， 可 能 使 不 同 企业 之 间 的 财务 报表 无 法 
直接 比较 。 例 如 ， 存 货 计价 方法 、 折 旧 方 法 、 所 得 税 费 用 的 确认 方法 、 对 外 投资 收益 的 确 
认 方法 等 。 虽 然 财务 报表 附注 对 会 计 政 策 的 选择 有 一 定 的 表述 ， 但 报表 使 用 者 未 必 能 完成 
可 比 性 的 调整 工作 。 





















































11.2 ”财务 报表 分 析 的 方法 “~ 
SN 


财务 报表 分 析 方 法 是 完成 财务 报表 分 析 任务 、 实 现 财务 报表 分 析 目 的 的 技术 手段 。 财 
人 析 用 的 帮 洁 条 的 人 林 汪 同系 入 AS- 
P YN/ 


11.2.1 比较 分 析 法 AN 


比较 分 析 法 (Comparison Analysis) 是 通 注 对 丙 个 或 几 个 相关 经 济 指标 的 对 比 , 来 招 示 经 济 
指标 间 的 数量 关系 和 差异 的 一 种 方法。 北 较 分 析 法 的 主要 作用 在 于 指出 财务 活动 中 的 数量 关 
系 和 存在 的 差距 ， 从 中 发 现 问题 ,为 进一步 分 析 原 因 挖掘 潜力 指明 方向 。 比 较 分 析 法 是 最 
基本 的 分 析 方法 ， 没 有 比较 就 没有 分 析 。 比 较 分 析 前 基体 方 法 很 多 ， 可 以 分 成 以 下 两 类 。 

1， 按 比较 对 象 分 类 (和 谁 此) 和 下 

1) 实际 与 这 划 尼 六 ~ 

通过 这 种 比较 ， 可 以 揭示 实际 与 计划 或 预算 之 间 的 差异 ， 了 解 该 项 指标 的 计划 或 预算 
的 完成 情况 ， 也 称 “ 差 异 分 析 ”。 

2) 本 期 与 历史 比较 

通过 这 种 比较 ,可 以 确定 不 同时 期 (2~10 年 ) 有 关 指 标的 变动 情况 ， 了 解 企业 生产 经 营 
活动 的 发 展 趋势 和 管理 工作 的 改进 情况 ， 也 称 “ 趋 势 分 析 ” 或 “纵向 分 析 ”。 

对 不 同时 期 财务 指标 的 比较 ， 可 以 有 两 种 方法 ， 定 基 分 析 和 环比 分 析 。 






























定 基 比 率 = 计算 期 数额 :固定 基期 数额 (11-1) 
环比 比率 = 计算 期 数额 :前 一 期 数额 (11-2) 





3) 本 单位 与 他 单位 比较 
通过 这 种 比较 ， 可 以 找 出 与 先进 单位 之 间 的 差距 ， 推 动 本 单位 改善 经 营 管理 ， 赶 超 先 
进 水 平 ， 也 称 “ 横 向 分 析 ”。 
运用 比较 分 析 法 对 同一 经 济 指标 进行 数值 比较 时 ， 要 注意 所 用 指标 的 可 比 性 。 比 较 双 
方 的 指标 在 内 容 、 时 间 、 计 算 方 法 、 计 价 标准 上 应 当 口 径 一 致 ， 可 以 进行 比较 。 必 要 时 ， 
对 所 用 指标 按 统一 口径 进行 调整 或 换算 。 



































WNT) 


2.， 按 比较 内 容 分 类 ( 比 什么 ) 


1) 比较 总 量 指标 

总 量 是 指 财务 报表 项 目的 总 金额 ， 例 如 总 资产 、 净 资产 、 净 利润 等 。 总 量 比较 主要 
于 时 间 序 列 分 析 ， 如 研究 利润 的 逐年 变化 趋势 ， 看 其 增长 潜力 。 有 时 也 用 于 同业 对 比 ， 看 
企业 的 相对 规模 和 竞争 地 位 。 实 际 中 ， 一 般 是 通过 编制 比较 财务 报表 进行 总 量 分 析 。 
2) 比较 结构 百分比 
结构 百分比 是 指 报表 中 各 项 目 占 总 额 的 比重 或 百分比 ， 其 计算 公式 是 
结构 百分比 = 部 分 :总 体 (11-3) 
式 中 ， 部 分 指标 必须 是 总 体 指标 这 个 大 系统 中 的 一 个 小 系统 。 通 常 ， 利 润 表 中 的 “总 体 ” 
是 “营业 收入 ”， 资 产 负债 表 中 的 “总 体 ” 是 “总 资产 ”。 0 一 般 是 把 利润 表 、 资 产 
负债 表 、 现 金 流量 表 转 换 成 结构 百分比 报表 。 通 过 比较 结 WR 表 ， 可 以 发 现 有 显著 
问题 的 项 目 ， 揭 示 进一步 分 析 的 方向 。 

KK 
3. 比较 财务 比率 


财务 比率 是 各 会 ta 常见 的 财务 比率 指标 主要 有 效 
率 比 率 和 相关 比率 。 

rr 反映 投入 与 产 出 、 耗 费 与 收 
入 的 比例 关系 。 利用 效率 比率 指标 ， 坪 进行 得 失 比较 ， 从 而 考察 经 营 成 果 ， 评 价 经 济 效 
益 的 水 平 。 如 将 利润 项 目 人 售 收入 、 站 目 加 以 对 比 ， 可 以 计算 出 成 本 
利润 率 、 销 售 利润 率 、 资 产 利 润 3 A 角度 比较 企业 获 利 能 力 的 高 
低 及 其 增 减 变化 情况 ， 分 析 考 察 企业 财务 成 果 评价 企业 经 营 状况 和 经 经 济 效益 水 平 。 

人 部 分 与 总 体 关系 、 与 产 出 关系 之 外 的 具有 相关 关系 的 指标 
的 比率 。 won 与 动 负债 相 比 ， 计 各 出 动 比率 ， 据 以 判断 企业 的 短期 偿 债 能 力 。 

采用 财 术 法 ， 应 注意 以 下 几 点 

(1) 对 比 项 目的 相关 性 。 计 算 比率 的 分 子 和 分 母 必须 具有 相关 性 ， 把 不 相关 的 项 
行 对 比 是 没有 意义 的 。 在 效率 指标 中 ， 投 入 与 产 出 必须 有 因果 关系 ; a 
两 个 对 比 指标 也 要 有 内 在 联系 , 才能 评价 有 关 经 济 活动 之 间 是 否 协 调 均衡 * 安排 是 否 合理 

(2) 对 比 口径 的 一 致 性 。 计 算 比率 的 分 子 和 分 母 必须 在 计算 时 间 、 范围 、 计 算 价格 、 
计量 单位 等 方面 保持 口径 一 致 ， 这 样 才 具 有 可 比 性 。 

(3) 衡量 标准 的 科学 性 。 采 用 比率 指标 进行 分 析 时 要 有 对 比 的 标准 ， 以 便 对 企业 的 财 
务 状况 做 出 正确 的 评价 。 通 常用 作对 比 的 标准 有 : 目标 标准 、 历 史 标 准 、 行 业 标准 及 公认 
标准 等 。 

(三 ) 两 种 分 类 的 对 应 关系 

财务 报表 分 析 方 法 按 比较 对 象 分 类 ， 解 决 的 是 “和 谁 比 ”的 问题 ， 而 按 比 较 内 容 分 类 
则 解决 的 是 “ 比 什么 ”的 问题 ， 它 们 之 间 存 在 一 定 的 对 应 关系 。 一 定 的 比较 内 容 可 以 有 多 
种 比较 对 象 , 同一 比较 对 象 也 可 以 适用 于 不 同 的 比较 内 容 。 它们 间 的 对 应 关系 , 可 用 表 11-4 
来 表示 。 
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表 11-4 按 比 较 对 象 分 类 和 按 比较 内 容 分 类 之 间 的 对 应 关系 














按 比 较 对 象 分 类 
项 目 实际 与 
计划 比 
二 [比较 总 量 指标 比较 财务 报表 
其 二 罗 天 | 比较 结构 百分比 比较 结构 百分比 报表 
| 比较 财务 比率 专题 分 析 ， 综 合 分 析 











从 表 11-4 可 以 看 出 ， 两 种 分 类 方法 必须 结合 起 来 使 用 ， 否 则 没有 实质 性 意义 。 例 如 ， 
如 果 仅 仅 是 计算 出 财务 比率 而 不 进行 比较 分 析 ， J 


11.2.2 ”因素 分 析 法 x 
因素 分 析 法 (Factor Ag 是 分 折 招标 局 如 E 的 关系 确定 各 因素 对 分 析 
指标 影响 方向 和 影响 程度 的 一 种 方法 。 常 用 的 因素 分 析 法 主要 有 定性 分 析 法 和 定量 分 析 法 。 
下 面 主要 介绍 定量 分 析 法 中 的 连环 萌 代 法 和 和 差 入 分析 法 。 
.连环 替代 法 


连环 替代 法 是 根据 因素 之 间 的 内 在 以 在 关系 ， 依次 测定 各 因素 变动 对 经 济 指标 差异 影 
响 的 一 种 分 析 方 法 。 连 环 替代 法 的 要 作用 在 于 分 析 计 自信 人 经 济 指标 变动 的 原因 及 其 各 
因素 的 影响 程度 。 应 用 连环 替代 法 的 前 提 条 件 是 :》 经 济 指标 与 它 的 构成 因素 之 间 有 着 因果 
关系 ， 能 够 构成 一 种 代数 式 = MC 

假设 某 经 济 指标 三 受 4 、b 、c 三 个 因素 影响 ， 它 们 之 间 的 因果 关系 代数 式 为 : 
了 = axbxc( 或 其 他 加 减 乘除 代数 式 )。0 表示 基期 数 ，! 表示 报告 期 数 ， 则 连环 普 代 法 的 
应 用 步 又 如 下 :六 ~ 

第 一 步 : 确定 分 析 对 象 (总 差异 ): 

AZ = 五 一 五 























第 二 步 ， 连 环 顺序 替代 : 
% =aoxbo xco 
Y=axb,xco 
=a xb x 
Y=a xbxoa, 

第 三 步 ， 计 算 各 因素 变动 来 的 影响 (分 差异 }: 
AY,=L -hh 
AL = 





第 四 步 : 验证 结果 ， 得 出 分 析 结论 : 
AY =AY, +AY, +AY, 

















通过 例题 说 明 其 步骤 。 








NE 
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【 例 11-1】 Q 公司 材料 费用 有 关 资 料 如 表 11-5 所 示 。 请 用 连环 替代 法 ， 计 算 各 因素 变 

动 对 材料 费用 总 额 的 影响 程度 。 
表 11-5 Q 公司 材料 费用 有 关 资 料 表 
项 目 实 际 值 

产品 产量 110 
单位 产品 材料 消耗 量 六 
材料 单价 
材料 费用 总 额 9 240 

【 解 】 

5 一步， 确定 分 析 对 象 ; 


加 10 件 ， 使 材料 
约 1 100 元 ; 图 由 : 





第 二 步 ， 连 环 顺序 普 代 : 
计划 指标 : 

第 一 次 普 代 : 

第 二 次 替代 : 

实际 指标 : 


A7=9240-8000=1240 元 


%=100x8x10=8 000(E)" 


=110x8x10=8 800( 元 》 


=110x7x10=7700( 元 ) 
=110 %7x18=9.240( 元 ) 


第 三 步 : 计算 各 因素 变动 带 来 的 影响 i 
A7 = % =8 800-8 000=800(7t) 
A¥ = =7 700-8 800= -1,100( 元 ) 
AY SY -=9 240-7 700=1540( 元 ) 
第 四 步 :， 检验 分 煌 结果 ， 得 出 分 析 结论 : NA 
> AY=800-1 100#1540=1 240( 元 ) 


分 析 结论 该 公 司 材 料 
费用 


费 




















连环 替代 法 既 可 


超支 800 
-每 千克 材料 














实际 比 计划 超支 1 240 元 ， 其 主要 原因 是 : 四 由 于 产量 增 
元 ; @ 由 于 单位 产品 材料 消耗 量 减少 1 千克 ， 使 材料 费用 节 
涨 价 2 元 ， 使 材料 费用 超支 1 540 元 。 

以 全 面 分 析 各 因素 对 某 一 经 济 指标 的 影响 ， 又 可 以 单独 分 析 某 个 








因 





对 某 一 经 济 指标 的 影响 ， 在 财务 分 析 中 应 用 颇 为 广泛 。 但 在 实际 运用 时 ， 应 注意 以 下 几 点 : 


原 


先 主要 后 次 要 ， 


上 进行 ， 


算 顺 序 的 


(1) 因素 分 解 











因 








， 它 们 之 间 存 在 着 客观 的 
(2) 因素 痊 代 的 
先 分 子 后 分 母 








(3) 顺序 蔡 代 











的 关联 性 。 四 








因 





果 关 系 。 























比较 的 
有 段 定性 。 
因 


并 采用 连环 
(4) 计算 结果 的 
不 同 而 有 差别 ， 


2， 差额 分 析 法 
差额 分 析 法 是 连环 蔡 代 法 





























Me 


由 于 








构成 某 经 济 指标 的 各 因素 确实 是 形成 该 项 指标 差异 的 


素 变动 的 影响 
因素 变化 影响 的 结果 。 











在 


顺序 性 。 要 按照 先 数量 后 质量 ， 先 实物 量 后 价值 量 ， 先 原始 后 派生 ， 
的 顺序 替代 ， 不 可 随意 颠倒 
的 连环 性 。 在 计算 每 一 个 
方法 确定 


顺序 。 


时 ， 都 是 在 前 一 次 计算 的 基础 











因 














素 分 析 法 计算 的 每 一 
而 计算 结果 具有 一 定 程序 上 的 





个 因素 变动 的 影响 值 会 


假定 性 和 近似 性 。 








替代 计 

















的 一 种 简化 形式 ， 依 次 利 





各 个 因素 的 实际 值 与 基准 值 之 间 
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的 差额 ， 来 计算 各 因素 对 分 析 指 标的 影响 。 
将 连环 替代 法 的 第 二 步 和 第 三 步 进行 合并 ， 得 出 差额 分 析 法 如 下 : 
AY, =% h(a) Xb xe 
AY, =¥ -Y=a x(b -bh)xoo 
AY. =% =axhx(c -a) 


11.3 ”财务 比率 分 析 


财务 比率 分 析 是 指 把 财务 报表 中 的 有 关 项 目 组 成 一 个 有 意义 的 比率 ， 然 后 通过 差异 分 
析 、 趋 势 分 析 、 横 向 分 析 和 因素 分 析 来 评价 该 比率 的 一 种 专项 分 析 方法 。 财 务 比率 分 析 可 
以 消除 规模 的 影响 ， 从 而 帮助 投资 者 和 债权 人 作出 理智 的 决策 。% 入 


11.3.1 ” 偿 债 能 力 分 析 忆 
偿 债 能 力 是 指 企业 偿还 各 种 到 期 债务 的 能 力 。 进 





PR / 偿 债 能 力 的 分 析 ， 既 可 以 为 投 
资 者 、 债 权 人 了 解 企业 的 变现 能 力 和 债务 的 物质 保障 程度 提供 财务 信息 ， 又 可 为 企业 经 营 
者 了 解 和 掌握 企业 举债 适度 和 筹资 风险 等 提供 由 益生 息 。 偿 债 能 力 分 析 包 括 短期 偿 债 能 力 
分 析 和 长 期 偿 债 能 力 分 析 。 AAA 入 
豆 期 偿 债 能 力 分 NF- 
1， 短期 偿 债 能 力 分 析 CN 4 、 
短期 偿 债 能 力 是 指 企业 以 流动 资 偿付 流动 负 全 的 能 评价 企业 短期 偿 债 能 力 的 财 
务 指标 主要 有 流动 比率 、 速 动 比率 和 现金 比率 等 。 Ww TL 
1) 流动 比率 _ “一 es 
流动 比率 (CurfenCRatio) 是 指 流动 资产 部 流 动 负 俩 的 比率 ， 表明 企业 每 单位 流动 负债 有 
多 少 流动 资产 作为 偿还 的 保证 。 其 计算 公式 为 
入 流动 比率 = 流动 资产 :流动 负债 019) 
一 般 情况 下 ， 流 动 比率 越 高 ， 反 映 企 业 短期 偿 债 能 力 越 强 。 通 常 认为 ， 生 产 企 业 合 理 
的 最 低 流动 比率 是 2。 这 是 因为 流动 资产 中 变现 能 力 最 差 的 存货 约 占 流动 资产 的 一 半 ， 剩 
为 流动 性 较 大 的 流动 资产 至 少 要 等 于 流动 负债 ， 企 业 的 短期 偿 债 能 力 才 会 有 保证 。 
计算 出 来 的 流动 比率 , 只 有 和 同行 业 平均 流动 比率 、 本 企业 历史 的 流动 比率 进行 比较 ， 
才能 知道 这 个 比率 是 高 还 是 低 。 当 然 这 种 比较 并 不 能 说 明 流 动 比率 为 什么 这 么 高 或 低 ， 要 
找 出 过 高 或 过 低 的 原因 还 必须 分 析 分 子 和 分 母 包括 的 内 容 以 及 经 营 上 的 因素 。 一 般 情况 下 ， 
营业 周期 、 应 收 账 款 和 存货 的 周转 速度 是 影响 流动 比率 的 主要 因素 。 
【 例 11-2】 根据 表 11-1 资料 ， 计 算 M 公司 2015 年 的 流动 比率 。 
【 解 】 年 初 流动 比率 =3 550*1 700=2.09 
年 末 流 动 比率 =4 025=*2 000=2.01 
2) 速 动 比 率 
速 动 比率 (Quick Ratio) 又 称 酸性 测试 比率 (Acid-test Ratio)， 是 指 从 流动 资产 中 扣除 存货 
部 分 ， 再 除 以 流动 负债 的 比值 。 其 计算 公式 为 
速 动 比率 =( 流 动 资产 -存货 :流动 负债 (11-5) 
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【 例 11-3】 根据 表 11-1 资料 ， 计 算 M 公司 2015 年 的 速 动 比率 。 

【 解 】 年 初速 动 比率 =(3 550-2 000)=1 700=0.91 

年 末 速 动 比率 =(4 025-2 600)*2 000=0.71 

为 什么 在 计算 速 动 比率 时 要 把 存货 从 流动 资产 中 剔除 ? 主要 原因 是 存货 的 变现 速度 最 
慢 ;， 部 分 存货 可 能 已 损失 报废 还 没 做 处 理 ; 部 分 存货 可 能 已 抵押 给 某 债权 人 ; 存货 估计 存 
在 成 本 与 市 价 之 差 等 。 
通常 认为 ， 正 常 的 速 动 比率 为 1， 表 明 企业 每 1 元 流动 负债 都 有 1 元 易于 变现 的 资产 
作为 支付 保证 。 但 这 个 评判 标准 并 不 是 绝对 的 。 实 际 工 作 中 ， 应 考虑 到 企业 的 行业 性 质 。 
例如 商品 零售 行业 ， 由 于 采用 大 量 现 金 销 售 ， 几 乎 没有 应 收 账 款 ， 速 动 比率 大 大 低 于 1， 
也 是 合理 的 。 相 反 ， 有 些 企业 虽然 速 动 比率 大 于 1， 但 速 动 资产 中 大 部 分 是 应 收 账 款 ， 并 
不 代表 企业 的 偿 债 能 力 强 ， moma 所 以 ， 在 评价 速 
动 比率 时 ， 还 应 分 析 应 收 账 款 的 质量 
在 计算 速 动 比率 时 ， 除 扣除 存货 以 外 ， | ee 些 可 能 与 当 





















































现金 流量 无 关 的 项 目 ， 如 预付 账 款 、 待 摊 费 用 、 和 i 产 损失 等 ， 以 计算 更 进一步 
的 变现 能 力 。 We se AN 式 为 
保守 速 动 比率 =( 现 金 + 交易 性 金融 资产 + 应 收 票 据 + 应 收 账 款 净 额 )* 流 动 负债 。 “(11-6) 


【 例 11-4】 根据 表 11-1 资料 ， 计 算 M 公 昼 2015 年 的 保守 速 动 比率 。 
【 解 】 年 初 保守 速 动 比率 = SN 600):1 700=0.88 
年 末 保 守 速 动 比率 = “(450+25 )*2 000=0.68 MN 

We , 交 让 


3) 现金 比率 

现金 比率 (Cash Rati yA 9 之 间 的 比率 ， 其 计算 公式 为 
"现金 比率 = TY 流动 负债 (11-7) 

一 般 来 说 ， 现 舍 比率 在 0.2 以 上 为 好 ,得 也 不 能 认为 这 项 指标 越 高 越 好 。 该 指标 越 大 ， 


虽 能 表明 企 浊 偿还 到 期 债务 的 保障 程度 越 高 > 但 该 指标 过 大 可 能 意味 着 企业 拥有 过 多 的 获 
利 能 力 较 低 的 现金 类 资产 ， 而 导致 企业 机 会 成 本 的 增加 。 

【 例 11-5】 根据 表 11-1 资料 ， 计 算 M 公司 2015 年 的 现金 比率 。 

【 解 】 年 初 现金 比率 =(400+500)*1 700=0.53 

年 末 现 金 比率 =(450+250)*2 000=0.35 


-> A 知识 拓展 

上 述 短期 偿 债 能 力 指标 ， 都 是 从 财务 报表 中 取得 的 。 还 有 一 些 财务 报表 中 没有 反映 出 来 的 因素 ， 也 全 
影响 企业 的 短期 偿 全 能力。 如 可 动用 的 银行 贷款 指标 ; 准 各 很 快 变现 的 长 期 资产 ; 偿 俩 声 淮 ; 或 有 负 俩 等 . 

2， 长 期 偿 债 能 力 分 析 

长 期 偿 债 能 力 是 指 企业 偿还 长 期 负债 的 能 力 。 评 价 企业 长 期 偿 债 能 力 的 指标 有 资产 负 
债 率 、 产 权 比率 和 已 获 利息 倍数 等。 

1) 资产 负债 率 

资产 负债 率 (Asset-Debt Ratio) 又 称 负债 比率 ， 指 企业 负债 总 额 除 以 资产 总 额 的 百分比 。 
资产 负债 率 反映 在 企业 总 资产 中 有 多 大 比例 是 通过 借债 来 筹资 的 ， 以 及 企业 资产 对 债权 人 
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财务 报表 分 析 "第 和 8 总 





权益 的 保障 程度 。 其 计算 公式 为 
资产 负债 率 =( 负 债 总 额 = 资产 总 额 )x100% (11-8) 
资产 负债 率 是 国际 公认 的 衡量 企业 负债 偿还 能 力 和 经 营 风险 的 重要 指标 ， 比 较 保守 的 
经 验 判断 一 般 为 不 高 于 50%。 一 般 情 况 下 ， 资 产 负债 率 越 小 ， 表 明 企业 偿 债 能 力 越 强 。 
不 同 的 报表 分 析 者 运用 资产 负债 率 进 行 长 期 偿 债 能 力 分 析 时 ， 其 含义 也 不 同 。 
从 债权 人 的 立场 看 ， 他 们 最 关心 的 是 贷 给 企业 的 款项 的 安全 程度 ， 也 就 是 能 否 按 期 收 
本 本 金 和 利息 。 如 果 资 产 负债 率 过 高 ， 则 表明 企业 的 债务 负担 重 ， 企 业 的 资金 实力 不 强 ， 
偿 债 缺乏 保障 ， 这 对 债权 人 是 不 利 的 。 因 此 ， 他 们 希望 债务 比例 越 低 越 好 ， 企 业 偿 债 有 保 
证 ， 贷 款 不 会 有 太 大 的 风险 。 
从 股东 的 立场 看 ， 由 于 企业 通过 举债 筹措 的 资金 与 股东 提供 的 资金 在 经 营 中 发 挥 同 样 
的 作用 ， 所 以 股东 关心 的 是 全 部 资本 利润 率 是 否 超过 借入 款项 的 利息 率 ， 即 借入 资本 的 代 
价 。 因 此 ， 从 股东 的 立场 来 看 ， 在 全 部 资本 利润 率 高 于 借入 资金 利息 率 时 ， 负 债 比例 越 高 
越 好 ， 否 则 反之 。 《XK\ 
从 经 营 者 的 立场 看 ， 如 果 举 债 过 多 ， 超 出 债权 人 各 永 受 能 力 ， 则 债权 人 会 认为 是 不 
保险 的 ， 企 业 就 借 不 到 钱 。 a 的 比率 很 低 ， 则 说 明 企业 藤 缩 不 
前 ， 对 前 途 信心 不 足 ， i 动 的 能 力 较 差 。 从 财务 管理 的 角度 看 ， 
企业 应 当 审时度势 ， 全 面 考虑 ， 在 利用 资产 负 率 制定 借入 资金 策略 时 ， 必 须 充分 估计 预 
期 的 利润 和 增加 的 风险 ， 并 权衡 两 者 的 和 部 得 失 。 
【 例 11-6】 根据 表 11-1 资料 人 计算 M 公司 2015 年 的 资产 负债 率 。 
【 解 】 年初 资产 负债 率 =2:700=10000x100%=27% 
年 末 资 产 负 债 率 =3 250*11 S00x100%=28.26% ce LL 
2) 产权 比率 _ 一 SR 
产权 比率 又 称 扫 俩 与 股东 权益 比率 (DeiEEqhiy Ratio)， 是 负债 总 额 与 所 有 者 权益 之 间 
的 比率 。 它 反映 企业 所 有 者 权益 对 债权 人 权益 的 保障 程度 ， 是 企业 财务 结构 稳健 与 否 的 重 
要 标志 。 其 计算 公式 为 
产权 比率 =( 负 债 总 额 * 所 有 者 权益 总 额 )x100% (11-9) 
产权 比率 高 ， 是 高 风险 、 高 报酬 的 财务 结构 ; 产权 比率 低 ， 是 低 风险 、 低 报酬 的 财务 
结构 。 产 权 比 率 的 高 低 ， 对 不 同 的 权益 主体 有 不 同 的 意义 。 从 股东 的 角度 看 ， 在 通货 膨胀 
时 期 ， 企 业 多 借债 可 以 把 损失 和 风险 转嫁 给 债权 人 ; 在 经 济 繁荣 时 期 ， 多 借债 可 以 获得 额 
外 的 利润 ;在 经 济 萎缩 时 期 ， 少 借债 可 以 减少 利息 负担 和 财务 风险 。 从 债权 人 的 角度 看 ， 
产权 比率 越 低 ， 表 明 企 业 的 长 期 偿 债 能 力 越 强 ， 债 权 人 权益 的 保障 程度 越 高 ， 承 担 的 风险 
越 小 ， 债 权 人 也 就 愿意 向 企业 增加 借款 ;反之 ， 这 一 比率 越 高 ， 则 表明 企业 的 长 期 偿 债 能 
力 越 低 ， 企 业 的 风险 主要 由 债权 人 承担 ， 债 权 人 自然 就 不 愿意 向 企业 增加 借款 。 
【 例 11-7】 根据 表 11-1 的 资料 ， 计 算 M 公司 2015 年 的 产权 比率 。 
【 解 】 年 初 产权 比率 为 =2 700*7 300x100%=36.99% 
年 末 产 权 比 率 为 =3 250+8 250x100%=39.39% 
3) 已 获 利息 倍数 
已 获 利 息 倍数 又 称 利息 保障 倍数 (Interest Coverage)， 是 指 企业 生产 经 营 所 获得 的 息 税 
前 利润 与 利息 费用 的 比率 。 其 中 ， 息 税 前 利润 是 指 未 扣除 利息 费用 和 所 得 税 之 前 的 利润 ; 
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利息 费用 指 本 期 发 生 的 全 部 应 付 利息 ， 不 仅 包括 财务 费用 中 的 利息 费用 ， 还 应 包括 计 入 固 
定 资 产 成 本 的 资本 化 利息 。 其 计算 公式 为 
已 获 利息 倍数 = 息 税 前 利润 = 利息 费用 (11-10) 

一 般 情况 下 ， 已 获 利息 倍数 越 高 ， 表 明 企 业 长 期 偿 债 能 力 越 强 。 国 际 上 通常 认为 ， 该 
指标 为 3 时 较为 合适 。 从 长 期 来 看 ， 若 要 维持 正常 偿 债 能 力 ， 已 获 利息 倍数 至 少 应 当 大 于 1。 
如 果 已 获 利息 倍数 过 小 ， 企 业 将 面临 亏损 以 及 偿 债 的 安全 性 与 稳定 性 下 降 的 风险 。 
如 何 合理 确定 企业 的 已 获 利息 倍数 ， 这 需要 将 企业 的 这 一 指标 与 其 他 企业 ， 特 别 是 本 
行业 的 平均 水 平 进行 比较 。 同 时 ， 从 稳健 性 原则 出 发 ， 最 好 比较 本 企业 连续 几 年 的 该 项 指 
标 ， 并 选择 最 低 指标 年 度 的 数据 作为 标准 。 这 是 因为 ， 企 业 不 仅 在 经 营 好 的 年 头 要 偿 债 ， 
在 经 营 不 好 的 年 头 也 要 偿还 大 约 等 量 的 债务 。 某 一 个 年 度 利润 很 高 ， 已 获 利息 倍 数 也 会 很 
高 ， 但 不 能 年 年 如 此 。 采 用 指标 最 低 年 度 的 数据 ， 可 以 保证 最 低 的 偿 债 能 力 。 
【 例 11-8】 根据 表 11-2 资料 ， eae 0 计算 M 公司 2014 
年 和 2015 年 的 已 获 利息 倍数 。 

【 解 】 2014 年 已 获 利 息 倍数 =(2 000+100)*100-21 SS 
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11.3.2 ”营运 能 力 分 析 了 


营运 能 力 (Operating Ratio) 又 称 资产 和 知 章 能力 是 指 企业 对 其 现 有 资产 的 利用 效率 。 营 
运 能 力 分 析 包 括 流动 资 7 “周转 情况 SS a 


1. 流动 资产 有 转 情 况 分 科 vw 炙 


Rh tiie 应 收 账 款 周转 率 和 流动 资产 周转 
1) 存货 人 人手 
存货 周转 束 ventory Turnover 的 站 证 一 定时 期 的 销售 成 本 与 存货 平均 余额 之 

间 的 比率 ， 或 叫 存货 的 周转 次 数 。 用 时 间 表示 的 周转 速度 是 存货 周转 天 数 。 它 是 衡量 企业 

从 取得 存货 、 投 入 生产 到 销售 收回 (包括 现金 销售 和 肉 销 ) 等 环节 中 ， 存 货运 营 效率 的 一 个 

综合 性 指标 。 其 计算 公式 为 














存货 周转 率 = 销售 成 本 = 平均 存货 (11-11) 

存货 周转 天 数 =360= 存 货 周转 率 (11-12) 

公式 中 的 “销售 成 本 ”数据 来 自 利润 表 ,“ 平 均 存货 ”是 资产 负债 表 中 的 “期 初 存货 ” 

加 上 “期 末 存 货 ”， 再 除 以 2 的 平均 数 。 在 分 析 企 业 不 同时 期 或 不 同 企业 的 存货 周转 率 时 

应 注意 存货 计价 方法 、 计 算 口 径 以 及 分 子 、 分 母 的 数据 在 时 间 上 的 一 致 性 。 

一 般 来 说 ， 存 货 周 转 率 越 高 ， 存 货 周 转 天 数 越 少 ， 存 货 转 换 为 现金 、 应 收 账 款 的 速度 

越 快 。 因 此 ， 提 高 存货 周转 率 可 以 提高 企业 的 变现 能 力 ， 而 存货 周转 速度 越 慢 ， 则 变现 能 

力 越 差 。 

存货 周转 率 指标 的 好 坏 反 映 存货 管理 水 平 ， 它 不 仅 影 响 企业 的 短期 偿 债 能 力 ， 也 是 整 

个 企业 管理 的 重要 内 容 。 存 货 既 不 能 储存 过 少 ， 否 则 可 外 造成 生产 中 断 或 销售 紧张 ， 又 不 
能 储存 过 多 ， 否 则 可 能 形成 呆滞 、 积 压 。 同 时 ， 一 定 要 保证 结构 合理 、 质 量 可 靠 。 
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【 例 11-9】 根据 表 11-1 和 表 11-2 的 资料 ， 假 定 M 公司 2013 年 末 存 货 余额 为 1 900 

万 元 ， 该 公司 2014 年 、2015 年 存货 周转 率 是 多 少 ? 

【 解 】 

2014 年 : 

平均 存货 =(1 900+2 000)*2=1 950( 万 元 ) 

存货 周转 率 =5 350=1 950=2.74( 次 ) 

存货 周转 天 数 =360 *2.74= 131( 天 ) 

2015 年 : 

平均 存货 =(2 000+2 600)=2=2 300( 万 元 ) 

存货 周转 率 =6 100*2 300=2.65( 次 ) 

存货 周转 天 数 =360 *2.65= 136( 天 ) 入 

2) 应 收 账 款 周转 率 有 <R 
应 收 账 款 周转 率 (Receivable ones 情人 业 人 二天 的 风机 改 账 款 平 
均 余 额 之 间 的 比率 ， 也 叫 应 收 账 款 周 转 次 数 。 用 时 间 表 示 周转 速度 是 应 收 账 款 周转 天 数 ， 
也 叫 平 均 应 收 账 款 回收 期 或 平均 收 现 期 。 其 计算 公式 ; 





















应 收 账 款 周转 率 = 肉 销 收入 净 额 = 平均 应 收 账 款 (11-13) 
应 收 账 款 周转 天 数 360< 应 收 账 款 周转 率 (11-14) 
公式 中 的 “ 肉 销 收入 净 额 ” 所 来自 和 光 表 ， 是 指 财 销 收入 扣除 销售 退回 与 折扣 后 的 


净 额 。“ 平 均 应 收 账 款 ”是 指 资产 人 策 表 中 的 “期 初 应 收 赂 款 加 上 “期 末 应 收 账 款 ”再 除 
以 2 的 平均 数 。 Yi 3 
一 般 来 说 ， 应 收 帐 获 周转 率 高， 平均 收 账 期 越 短 、 说 明 应 收 账 款 回收 速度 越 快 ， 造 成 
坏账 损失 的 风险 小 六 否则 ， 企 业 的 营运 资金 则 过 多 地 呆 灌 在 应 收 账 款 上 ， 影 响 其 正常 的 次 
金 周转 。 六 pe 

运用 应 收 账 蒜 周转 率 进行 分 析 时 ， 应 注意 以 下 几 个 问题 

(1) 报表 的 外 部 使 用 人 很 难 取得 肉 销 收入 净 额 这 项 数据 。 可 以 把 现金 销售 视 为 收 账 期 
为 零 的 峻 销 ， 以 销售 收入 净 额 来 代 蔡 肉 销 收入 净 额 进行 计算 。 

(2) 公式 中 的 应 收 账 款 包 括 会 计 核算 中 “应 收 账 款 ” 和 “应 收 票据 ”等 全 部 肉 销 账 款 
在 内 ， 且 金额 应 为 扣除 坏账 准备 后 的 净 额 。 

(3) 由 于 季节 性 经 营 、 大 量 采用 分 期 收 款 或 现金 方式 结算 等 都 可 能 使 本 指标 结果 失实 ， 
所 以 ， 应 结合 企业 前 后 期 间 、 行 业 平均 水 平 进行 综合 评价 。 

(4) 分 子 、 分 母 的 数据 应 注意 时 间 口 径 的 一 致 性 。 

【 例 11-10】 根 据 表 11-1 和 表 11-2 的 资料 , 假定 M 公司 2013 年 末 应 收 账 款 余额 为 550 
万 元 ， 该 公司 2014 年 、2015 年 应 收 账 款 周转 率 是 多 少 ? 

【 解 】 

2014 年 ; 

平均 应 收 账 款 =(550+600)=2=575( 万 元 ) 

应 收 账 款 周转 率 =9 000*575=15.65( 次 ) 

应 收 账 款 周 转 天 数 =360 =15.65= 23( 天 ) 
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2015 年 : 

平均 应 收 账 款 =(600+650)*2=625 万 元 

应 收 账 款 周 转 率 =10 000*625=16( 次 ) 

应 收 账 款 周 转 天 数 =360 *16= 22.5( 天 ) 

3) 流动 资产 周转 率 

流动 资产 周转 率 是 销售 收入 与 流动 资产 平均 余额 之 间 的 比率 ， 它 反映 的 是 全 部 流动 资 
产 的 利用 效率 。 其 计算 公式 为 









































流动 资产 周转 率 = 销 售 收入 净 额 :平均 流动 资产 (11-15) 
流动 资产 周转 天 数 =360* 流 动 资产 周转 率 (11-16) 








流动 资产 周转 率 反映 了 企业 流动 资产 的 周转 速度 。 周 转速 度 快 , 会 相对 节约 流动 资产 ， 
等 于 相对 扩大 资产 投入 ， 增 强 企业 鼻 利 能 力 ， 而 延缓 周转 速度 ,需要 补充 流动 资产 参加 周 
转 ， 会 形成 资金 浪费 ， 降 低 企业 盘 利 能 力 。 但 是 ， i 并 没有 


一 个 确定 的 标准 。 通 常 分 析 流 动 资产 周转 率 应 参照 企业 历年 的 数 并 结合 行业 特点 进行 比 














较 ， 然 后 做 出 分 析 评 价 。 < 

【 例 11-11】 根 据 表 11-1 和 表 11-2 资料 ， EM A 2013 年 末 流 动 资产 余额 为 3 000 
万 元 ， 该 公司 2014 年 、2015 年 流动 资产 导 ‘机 

【 解 】 六 yy 








2014 年 : x, 

平均 流动 资产 =(3 000+3 soca 2 
流动 资产 周转 率 =9 000:3275=2.75( 次 ) ,A 
流动 资产 周转 天 数 =360#2:75= 131( 天 ) x 人 
2015 年 : 一 ”7 


TA 025):2-3 7875 万 河 ) 
流动 资产 周转 率 =10 000:3 787.5=2.64{ 次 太 

流动 资产 周转 天 数 =360 *2.64= 136( 天 ) 

2， 国定 资产 周转 情况 分 析 

固定 资产 周转 率 也 称 固定 资产 利用 率 ， 是 企业 一 定时 期 销售 收入 净 额 与 固定 资产 平均 
净值 的 比率 。 其 计算 公式 为 : 






































固定 资产 周转 率 = 销 售 收入 净 额 + 固定 资产 平均 净值 (11-17) 
其 中 : 固定 资产 平均 净值 =( 期 初 固定 资产 净值 + 期 末 固 定 资产 净值 )-2 
一 般 情况 下 ， 固 定 资产 周转 率 高 ， 表 明 企业 固定 资产 利用 充分 ， 企 业 固定 资产 投资 得 














当 ， 固 定 资产 结构 分 布 合理 ， 能 够 充分 发 挥 固定 资产 的 使 用 效率 ; 反之 ， 如 果 固 定 资产 周 
转 率 低 ， 则 表明 企业 固定 资产 使 用 效率 低 ， 提 供 的 生产 成 果 少 ， 企 业 的 营运 能 力 差 。 
运用 固定 资产 周转 率 进 行 分 析 时 ， 应 注意 以 下 几 个 问题 
(1) 由 于 公式 中 的 固定 资产 净值 是 固定 资产 原 值 减 累计 折旧 ， 再 减 已 提取 的 固定 资产 
减 值 准备 后 的 余额 ， 因 此 常常 会 因为 企业 所 采取 的 固定 资产 折旧 方法 以 及 折旧 年 限 、 固 定 
资产 减 值 准 备 计算 方法 的 不 同 ， 而 产生 差异 ， 导 致 固定 资产 周转 率 缺 乏 可 比 性 。 
(2) 固定 资产 周转 率 的 分 析 标 准 并 无 确定 值 ， 通 常 应 参考 行业 或 地 区 或 全 国 的 同期 指 
标 值 。 
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【 例 11-12】 根 据 表 11-1 和 表 11-2 的 资料 ,假定 M 公司 2013 年 末 固 定 资产 净值 为 5 900 
万 元 ， 该 公司 2014 年 、2015 年 固定 资产 周转 率 是 多 少 ? 

【 解 】 

2014 年 ; 
固定 资产 平均 净值 =(5 900+6 000):2=5 950( 万 元 ) 
固定 资产 周转 率 =9 000*5 950=1.51( 次 ) 
2015 年 ; 
固定 资产 平均 净值 =(6 000+7 000)*2=6 500( 万 元 ) 
固定 资产 周转 率 =10 000*6 500=1.54( 次 ) 
3. 总 资产 周转 情况 分 析 

总 资产 周转 率 (Total Assets Turnover Ratio) 是 企业 一 We 顶 与 平均 资产 
总 额 的 比值 ， 可 以 用 来 反映 企业 全 部 资产 的 利用 效率 。 其 计 千 公 
总 资产 周转 率 -销售 收入 净 额 :平均 资 六 总 额 1-18) 
其中 平均 资产 总 额 -( 期 初 资产 总 额 } 期 资产 总)2 
一 般 来 说 ， 总 资产 周转 率 越 高 ， 说 明 同样 的 次 Me 则 资产 的 管理 水 平 
越 高 ， 相 应 的 的 企业 的 营运 能 力 和 偿 债 能 力 越 强 & 上 有 具体 分 析 时 ， 经 营 者 可 以 将 当期 的 总 资产 
周转 率 和 上 期 的 指标 进行 对 比 ， RS 站 标 与 同行 业 平均 水 平 对 比 ， 以 评价 资产 管 
理 水 平 的 高 低 。 

【 例 11-13】 根据 表 11-1 和 起 的 资料 , 假定 M a0 年 末 总 资产 余额 为 9 500 
万 元 ， 该 公司 2014 年 、2013 很 总 资 产 周转 率 是 多 少 3 L 


【 解 】 > ”7 
2014 年 22 * NS 
总 资产 平 余额 2(9 500+10 000):2-9 750( 胡 元 ) 
总 资产 周 NS 000:9 750=0.92( 次 ) 

2015 年 : 
总 资产 平均 余额 =(10 000+11 500)=2=10 750( 万 元 ) 
总 资产 周转 率 =10 000=10 750=0.93( 次 ) 


11.3.3” 鳃 利 能 力 分 析 


春 利 能 力 (Profitability Ratio) 是 指 企业 获取 利润 的 能 力 。 获 取 利 润 是 企业 的 重要 经 营 目 
标 ， 是 企业 生存 和 发 展 的 物质 基础 ， 它 不 仅 关系 到 企业 所 有 者 的 利益 ， 也 是 企业 偿还 债 
务 的 重要 来 源 。 因 此 ， 无 论 是 投资 人 、 债 权 人 还 是 企业 经 营 者 ， 都 重视 和 关心 企业 的 如 
利 能 力 。 企 业 虱 利 能 力 分 析 的 内 容 主 要 有 和 销售 利润 率 分 析 、 资 产 利润 率 分 析 和 资本 利润 
率 分 析 。 













































































销售 利润 率 分 析 
1) 销售 毛利 率 
销售 毛利 率 是 毛利 占 销售 收入 净 额 的 百分比 ， 其 中 毛利 是 销售 收入 净 额 与 销售 成 本 的 
差 。 其 计算 公式 为 





NS 


销售 毛利 率 =[( 销 售 收 入 净 额 -销售 成 本 )* 销 售 收入 净 额 ]x100% 


(11-19) 











该 指标 表示 每 一 元 销售 收入 扣除 销售 成 本 后 ， 有 多 少 钱 可 以 用 于 各 项 期 间 费 用 和 形成 


盈利 。 


【 例 11-14】 根据 表 11-2 的 资料 ，M 公司 销售 毛利 率 是 多 少 ? 


【 解 】2014 年 销售 毛利 率 =(9 000-5 350)=9 000x100%=40.56% 
2015 年 销售 毛利 率 =(10 000-6 100)=10 000x100%=39% 
2) 销售 净利 率 








销售 净利 率 (Net Profit on Sales) 是 指 净 利润 与 销售 收入 净 额 的 百分比 。 其 计算 公式 为 


销售 净利 率 =( 净 利润 :销售 收入 净 额 )x100% 
其 中 ， 净 利润 是 指 我 国会 计 制 度 中 的 税 后 利润 。 














(11-20) 


该 指标 反映 每 一 元 销售 收入 带 来 的 净利 润 的 多 少 ， 表 示 销 售 收入 的 收益 水 平 。 净 利润 
额 与 销售 净利 率 成 正比 关系 ， 而 销售 收入 额 与 销售 净利 率 成 反 * 系 。 企 业 在 增加 销售 收 
入 额 的 同时 ， 必 须 相应 地 获得 更 多 的 净利 润 ， 才 能 使 销售 净利 率 保持 不 变 或 有 所 提高 。 通 
过 分 析 销 售 净利 率 的 升降 变动 ， UR 同时 ， 注 意 改 进 经 营 管理 ， 提 








高 盘 利 水 平 。 


【 例 11-15】 根据 表 11-2 的 资料 ，M 人 人 
% 


【 解 】2014 年 销售 净利 率 =1 500:9 000x160%=16.67% 
2015 年 销售 净利 率 =1 575+10 ooxitoyri 5.75% 


2， 资产 利润 率 分 析 NAN 2x 





» 
反映 资产 利润 率 的 主要 指标 是 资产 净利 率 。 资 志 净利 沸 (Net Return on Assets，ROA) 是 


企业 净利 润 与 平均 资产 总 额 的 百分比 。 a 
> 资产 净利 率 =( 净 利润 :平均 资产 总 额 )x100% 
其 中 : 唐 易 资产 总 额 -( 期 初次 产 总 额 + 期 未 资产 总 额 ): 




















2 


企业 在 增加 收入 和 节约 资金 使 用 等 方面 取得 了 良好 的 效果 ， 和 否则 相反 。 


资产 净利 率 是 一 个 综合 指标 , 为 了 正确 评价 企业 经 济 效益 , 挖掘 提高 利 


(11-21) 


这 一 指标 ew 资产 :利用 的 综合 效果 。 指 标 越 高 ， 表 明 资产 的 利用 效率 越 高 ， 说 明 


润 水 平 的 潜力 ， 





可 以 用 该 指标 与 本 企业 前 期 、 与 计划 、 与 本 行业 平均 水 平和 本 行业 内 先进 企业 进行 对 比 ， 
分 析 形成 差异 的 原因 ， 进 而 分 析 经 营 中 存在 的 问题 。 影 响 资产 净利 率 的 因素 主要 有 产品 的 





价格 、 单 位 成 本 、 产 品 的 产量 和 销售 数量 、 资 金 占 用 量 等 。 另 外 ， 


分 析 经 营 中 存在 的 问题 ， 提 高 销售 利润 率 ， 加 速 资金 周转 。 详 见 
析 体 系 ”。 








可 以 利 


11.4.2 节 的 


【 例 11-16】 根据 表 11-1 和 表 11-2 资料 ，M 公司 资产 净利 率 是 多 少 ? 


【 解 】2014 年 资产 净利 率 =1 500=9 750x100%=15.38% 
2015 年 资产 净利 率 =1 575*10 750x100%=14.65% 


3. 资本 利润 率 分 析 
1) 净 资 产 收益 率 








资产 净利 率 来 








“杜邦 财务 分 


净 资 产 收益 率 (Return on Equity, ROE) 是 净利 润 与 平均 净 资 产 的 百分比 ,也 叫 净值 报酬 
率 或 权益 报酬 率 。 它 是 反映 自 有 资金 投资 收益 水 平 的 指标 ， 是 企业 鼻 利 能 力 评价 指标 的 核 


‘EW 
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心 。 其 计算 公式 如 下 : 
净 资 产 收益 率 = 净 利润 = 平均 净 资 产 x100% (11-22) 
其 中 : 平均 净 资 产 =( 年 初 净 资 产 + 年 末 净 资产 )*2 
净 资 产 收益 率 是 评价 企业 资本 运营 的 绩效 最 具 综 合 性 与 代表 性 的 指标 。 一 般 认 为 ， 
指标 越 高 ， 企 业 自 有 资金 获取 收益 的 能 力 越 强 ， 运 营 效 益 越 好 ， 对 企业 投资 人 、 a 
保证 程度 越 高 。 
【 例 11-17】 根据 表 11-1 和 表 11-2 的 资料 ， 假 定 M 公司 2013 年 末 所 有 者 权益 合计 为 
6 500 万 元 ， 该 公司 2014 年 、2015 年 的 净 资 产 收益 率 是 多 少 ? 
【 解 】 
2014 年 : 
平均 净 资 产 =(6 500+7 300)=2=6 900( 万 元 ) 7 
净 资 产 收益 率 =1 500*6 900x100%=21.74% r KS 
2015 年 ; 忆 
平均 净 资产 =(7 300+8 250)=2=7 775( 万 元 ) 7 ‘DB 
净 资 产 收 益 率 =1 575*7 775x100%=20. 26% 、 人 AN 
净 资 产 收益 率 反映 公司 所 有 者 权益 的 投资 ， 具 有 很 强 的 综合 性 ， 它 包含 了 权益 
乘 数 、 总 资产 -周转 率 和 销售 净利 率 这 三 个 指 桥 , 反映 的 内 容 。 具体 分 析 方法 见 11.4.2 节 的 
“杜邦 财务 分 析 体 系 ”。 NS 和 
2) 资本 保值 增值 率 
资本 保 值 增值 率 是 指 企业 期 来 太 权益 基部 有 者 权 益 总 额 的 比率 ， 反映 了 
企业 当年 资本 在 企业 自 季 区 下 的 实际 增加 变动 傅 引 。 三 评价 企业 财务 效益 状况 的 辅助 指 
标 。 其 计算 公式 为 “一 
资本 保值 率 = 期 末 所 有 者 权 说 总 额 滑 初 所 有 者 权益 总 额 x100% (11-23) 
该 指标 充 现 对 所 有 者 权益 的 保护 > 能够 及 时 、 有 效 地 发 现 侵蚀 所 有 者 权益 的 现 
象 ， 反 映 了 投资 者 投入 企业 资本 的 保全 性 和 增长 性 。 一 般 说 来 ， 如 果 资 本 保值 增值 率 大 于 
100%， 说 明 所 有 者 权益 增加 ; 如 小 于 100%， 则 意味 着 所 有 者 权益 遭受 损失 。 用 该 方法 进 
行 分 析 时 ， 应 当 注 意 的 是 ， 这 一 指标 的 高 低 除 了 受 企业 经 营 成 果 的 影响 外 ， 还 受 企业 利润 
分 配 政策 的 影响 。 
【 例 11-18】 根据 表 11-1 的 资料 , M 公司 2014 年 、2015 年 的 资本 保值 增值 率 是 多 少 ? 
【 解 】2014 年 资本 保值 增值 率 =7 300*6 500x100%=112.31% 
2015 年 资本 保值 增值 率 =8 250=7 300x100%=113.01% 
































11.4 ”财务 综合 分 析 


11.4.1 ”财务 综合 分 析 的 含义 


所 谓 财务 综合 分 析 就 是 将 各 项 财务 比率 指标 作为 整体 ， 系 统 、 全 面 地 对 企业 财务 状况 
和 经 营 成 果 进 行 分 析 和 评价 。 要 想 对 企业 财务 状况 和 经 营 成 果 有 一 个 总 的 评价 ， 仅 仅 分 析 
某 些 财务 比率 指标 ， 或 者 将 一 些 扳 立 的 财务 比率 指标 堆砌 在 一 起 ， 是 很 难得 出 合理 、 正 确 
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nS 秆 于 


的 综合 性 结论 的 ， 有 时 甚至 会 得 出 错误 的 结论 。 只 有 将 企业 偿 债 能 力 、 营 运 能 力 、 盘 利 能 
力 及 发 展 能 力 等 各 项 比率 指标 作为 一 个 整体 ， 系 统 、 全 面 地 对 企业 财务 状况 和 经 营 成 果 进 
行 相互 关联 的 分 析 ， 采 用 适当 的 标准 进行 综合 性 评价 ， 才 能 得 出 正确 的 分 析 结 论 。 
财务 综合 分 析 与 前 述 各 单项 财务 比率 分 析 相 比 ， 具 有 以 下 特点 : 综合 性 。 所 设置 的 
评价 指标 必须 能 够 涵盖 企业 琢 利 能 力 、 偿 债 能 力 、 营 运 能 力 和 发 展 能 力 等 诸 方面 总 体 分 析 
的 要 求 :， @ 重 要 性 。 财 务 比 率 指标 众多 ， 进 行 综合 财务 分 析 ， 一 定 要 抓 住 主要 目标 ， 在 主 
要 财务 比率 指标 分 析 的 基础 上 再 对 其 辅助 指标 进行 分 析 ; @ 全 面 性 。 满 足 企业 利害 各 方 的 
不 同 财务 信息 需要 ， 要 从 多 角度 、 多 层次 进行 综合 评价 和 分 析 。 
11.4.2 ”财务 综合 分 析 的 方法 
财务 综合 分 析 方 法 很 多 , 其 中 应 用 i 比重 评分 法 。 
1， 杜 邦 财务 分 析 体系 Sy gp 
A 
杜邦 财务 分 析 体 系 (The Dupont System)， x 杜邦 系统 法 。 它 是 以 权 
益 报 酬 率 ( 即 净 资 产 收益 率 )(Return on Equity，ROE) 为 审 心 ， 逐 层 分 解 ， 全 面 、 系 统 揭示 各 
主要 财务 比率 指标 间 的 内 在 关系 ， 对 企业 综合 财务 状况 及 经 济 效益 进行 系统 分 析 评 价 的 方 
法 。 这 种 方法 因 最 初 由 美国 杜邦 公司 创立 并 成 功 运 用 而 得 名 。 
杜邦 财务 分 析 体 系 的 基本 结构 如 图 NL 示 。 
、、、 科 洲 报 酬 率 ~ 
,> > 多 


肖 利 来 。 > A 


二 | 












































~ 好 总 资产 周转 来 
| i 。 年 初 资产 总 客 
净利 润 。 + 销售 收入 销售 收入 * 年末 资 产 总 客 
销售 收入 全 部 成 本 ”其 他 利润 所 得 税 年 初 流动 资产 年 初 非 流动 资产 
20000 16600 800 1 680 年 末 流 动 资产 “年末 非 流动 资产 








| | | 
六 入 现金 有 价 证 券 应 收 账 款 存货 ”其 他 流动 资产 
制造 成 本 销售 费用 管理 寓 用 财务 费用 年初 数 。 “年初 数 : 年 初 数 ， 年 初 数 

年 末 数 。 ”年末 数 。 年 末 数 ， 年 末 数 : 
图 11.1 杜邦 财务 分 析 体 系 图 


杜邦 财务 分 析 体 系 图 中 ， 主 要 包含 以 下 几 种 财务 比率 关系 : 


权益 报酬 率 = 资产 净利 率 x 权益 乘 数 (11-24) 
资产 净利 率 = 销售 净利 润 x 资 产 周转 率 (11-25) 
权益 乘 数 = 所 有 者 权益 = 总 资产 =1=(1- 资 产 负 债 率 ) (11-26) 





杜邦 分 析 体 系 的 基本 思想 是 将 权益 报酬 率 逐 级 分 解 为 多 项 财务 比率 指标 ， 这 样 有 助 于 
深入 分 析 比 较 企 业经 营业 绩 变动 的 原因 和 变动 趋势 ， 为 采取 措施 指明 方向 。 
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财务 报表 分 析 “第 意 


(1) 权益 报酬 率 是 一 个 综合 性 最 强 的 财务 比率 。 该 指标 反映 了 所 有 者 投入 资本 的 获 利 
能 力 ， 它 取决 于 企业 的 资产 净利 率 和 权益 乘 数 。 资 产 净 利率 反映 企业 在 运用 资产 进行 生 
经 营 活动 的 效率 高 低 ， 而 权益 乘 数 则 主要 反映 企业 的 筹资 情况 ， 即 企业 资金 来 源 结构 。 

(2) 资产 净利 率 是 影响 权益 报酬 率 的 最 重要 财务 比率 。 它 是 销售 净利 率 和 资产 周转 率 
的 乘积 。 因 此 ， 要 进一步 从 销售 活动 和 资产 管理 两 方面 来 分 析 。 

(3) 销售 净利 率 反映 了 企业 净利 润 与 销售 收入 之 间 的 关系 ， 提 高 销售 净利 率 是 提高 企 
业 强 利 的 关键 。 一 般 来 说 ， 销 售 收入 增加 ， 企 业 的 净利 润 会 随 之 增加 ， 但 要 想 提高 销售 净 
利率 ， 必 须 一 方面 提高 销售 收入 ， 另 一 方面 降低 各 种 成 本 费用 ， 这 样 才能 使 净利 润 的 增长 
高 于 销售 收入 的 增长 ， 从 而 使 销售 净利 率 得 到 提高 。 

(4) 资产 周转 率 揭示 出 企业 运用 资产 实现 销售 收入 的 综合 能 力 。 对 资产 周转 率 的 分 析 ， 
可 以 从 资产 的 构成 比例 是 否 恰当 、 资 产 的 使 用 效率 是 否 正常 、 资 产 的 运用 效果 是 否 理想 等 
方面 进行 详细 分 析 。 入 
(5) 权益 乘 数 主要 受 资产 负债 率 的 影响 。 负债 比例 大 < 新 路 飞 数 就 高 ， 说 明 企 业 有 较 
9 负债 程度 ， 能 给 企业 带 来 较 大 的 杠杆 利益 ， 同 时 也 给 企业 带 来 较 大 的 风险 。 

由 此 可 见 ， 权 益 报酬 率 与 企业 的 销售 规模 、, 成 本 术 平 、 资 产 运营 、 资 本 结构 等 有 着 密 
切 的 联系 ， 这 些 相关 因素 构成 一 个 相互 依存 的 系统 ) 中 (有 将 这 个 系统 内 的 各 相关 因素 安排 
协调 好 ， 才 能 使 权益 报酬 率 达到 最 大 ， . 措 ER 有 KM 时 
杜邦 分 析 法 的 步 又; 
第 一 步 ， 从 权益 报酬 率 开始 mnt 
算 各 指标 ; 
第 二 步 ， 将 计算 出 的 指 说 入 杜邦 分 析 图 ,A 
第 三 步 ， 逐 步 进行 前 后 期 对 比分 析 ， 也 可 a 


【思考 与 讨论 论 根治 表 11-1 和 表 11 -2 各 少 关 会 计 资 补 利用 杜邦 分 析 法 对 M 公司 
进行 财务 综合 主队 


2. 沃 尔 评分 法 


在 进行 财务 分 析 时 ， 常 遇 到 的 一 个 主要 问题 是 在 计算 出 各 项 财务 比率 后 ， 无 法 判定 其 
是 偏 高 还 是 偏 低 。 将 所 测算 的 比率 与 本 企业 的 历史 水 平 或 计划 、 定 额 标准 相 比 ， 也 只 能 看 
出 企业 自身 的 变化 ， 很 难 评价 其 在 市 场 竞争 中 的 优 劣 地 位 。 为 了 弥补 这 些 缺 点 ， 亚 历 山 
大 ， 沃 尔 在 20 世纪 初出 版 的 《信用 晴雨 表 研 究 》 和 《财务 报表 比率 分 析 》 中 提出 了 信用 能 
力 指数 概念 ， 它 把 选 定 的 流动 比率 、 产 权 比 率 、 固 定 资产 比率 、 存 货 周转 率 、 应 收 账 款 周 
转 率 、 固 定 资产 周转 率 、 主 权 资本 ( 即 所 有 者 权益 ) 周 转 率 等 七 项 财务 比率 用 线性 关系 结合 
起 来 ， 并 分 别 给 定 各 自 的 分 数 比重 ， 总 和 为 100 分 ， 然 后 通过 与 标准 比率 进行 比较 ， 确 定 
各 项 指标 的 得 分 及 总 体 指标 的 累计 分 数 ， 从 而 对 企业 的 信用 水 平 做 出 综合 评价 ， 如 表 11-6 
所 示 。 

沃 尔 比重 评分 法 的 步 又: 
第 一 步 ， 选 择 评价 指标 并 分 配 指标 权重 ; 
第 二 步 ， 确 定 各 项 比率 指标 的 标准 值 ， 即 各 该 指标 在 企业 现时 条 件 下 的 最 优 值 ; 
第 三 步 ， 计 算 企业 在 一 定时 期 各 项 比率 指标 的 实际 值 ; 
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第 四 步 ， 形 成 评价 结果 。 
































沃 尔 比重 评分 法 的 公式 为 
实际 分 数 = 实 际 值 = 标 准 值 x 权重 
表 11-6 沃 尔 评分 法 
| 这 比重 相对 比率 评分 
澡 闻 的 措 术 © | 
25 
站 
15 
售 成 本 /存货 10 
销售 额 /应 收 账 款 10 
销售 额 / 固 例 10 
销售 额 / 净 资 7 5 
合计 100 











【思考 与 讨论 】 根 据 表 11-1 和 表 11-2 提供 的 用 关 会 计 资料 ， 利 用 沃 尔 评分 法 对 2015 
年 M 公司 财务 情况 进行 综合 评价 ( 填 列 表 1T36); 

沃 尔 评分 法 存在 两 个 缺陷 : 一 是 不 能 证 明 为 什么 要 选择 这 七 项 指标 ， 而 不 是 更 多 或 更 
少 些 ， 或 者 选择 别 的 财务 比率 ， 以 及 不 能 证 明 每 个 指标 所 三 比重 的 合理 性 。 二 是 当 某 项 指 
标 严重 异常 时 ， 会 对 总 评分 产 生 不 窜 逻 辑 的 重大 影响 z, 它 是 由 相对 比率 与 比重 相 “ 乘 ” 引 
起 的 。 财 务 比 率 提高 1 傍 评分 增加 100 %; 而 降低 到 -50 %， 其 评分 只 减少 50%。 

3， 综 合 评分 法 


现代 社会 与 沃 尔 的 时 代 相 比 ， 已 有 很 大 变化 。 一 般 认为 ， 企 业 财务 评价 的 内 容 主 要 是 









































丛 利 能 力 ， 其 次 是 偿 债 能 力 ， 此 外 还 有 成 长 能 力 。 它 们 之 间 大 致 可 按 5 : 3 : 2 来 分 配 比重 。 
综合 评分 的 标准 如 表 11-7 所 示 。 
表 11-7 综合 评分 的 标准 
标准 比率 | 行业 最 高 3 ep 每 分 比率 
选择 的 指标 J(%) 比率 /(%) 平 最 低 评分 的 差 /(%) 
一 、 莉 利 能 力 : 
总 资产 净利 率 20 10 1 
销售 净利 率 20 3 10 1.6 
权益 报酬 率 20 5 0.8 
二 、 偿 债 能 力 : 
自 有 资本 比率 4 15 
流动 比率 4 75 
应 收 账 款 周转 率 4 150 
存货 周转 率 4 100 
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选择 的 指标 a 最 高 评分 et 
三 、 成 长 能 | | 
销售 增长 率 | 6 30 9 3 | 5 
净利 增长 率 | 5 20 9 | a 
和 人均 净利 增长 率 ” | 20 | 33 

合 计 

标准 比率 应 以 本 行业 平均 数 为 基础 , 适当 进行 理论 修正 。 每 分 比率 的 差 (%) 是 按照 下 列 

公式 计算 的 : 


行业 最 高 比率 一 标准 比率 
最 高 评分 -标准 评分 

例如 ， 总 资产 净利 率 的 标准 值 为 10%， 标准 评分 为 ,20" 分 ;行业 最 高 比率 为 20%， 最 
高 评分 为 30 分 ， 则 每 分 的 总 资产 周转 率 差 为 1% [(20%=10%)*(30 分 -20 分 )]。 换 言 之 ， 总 
资产 净利 率 每 提高 1%， 可 以 较 标 准 得 分 多 得 1 分 志 但 该 项 得 分 最 高 不 超过 30 分 。 其 他 得 
分 比率 差 的 计算 同 理 ， 这 里 不 再 一 一 列 示 。 

根据 这 种 方法 ， 对 M 公司 2015 年 的 财务 情况 进行 综合 评价 ， 得 120.69 分 ( 表 11-8)， 
高 于 行业 平均 水 平 20.69 分 ， 说 明 该 企业 财务 状况 较 好 ， 是 一 个 中 等 偏 上 水 平 的 企业 。 





每 分 比率 的 差 (%) = 















表 11-8 >M 公司 财务 状况 综合 分 析 表 







选择 的 指标 实际 比率 | 标准 比率 | 差异 @ | 每 分 比率 | 调整 分 @ | 标准 评分 | 得 分 @ 
WT | (%)® 的 差 ®® | =@:@ | 值 ®@ | =@+@ 


-、 俐 利 能 力 : 




















































8 

流动 比率 0.68 8 8.68 

应 收 账 款 周转 率 1600 6.67 8 14.67 
存货 周转 率 265 -5.35 8 2.65 

三 、 成 长 能 力 : 

销售 增长 率 11.11 0.78 6 6.78 
净利 增长 率 5 -1 6 4.48 

人 均 净利 增长 率 10 0 6 6 
合 计 100 120.69 





在 给 每 个 指标 评分 时 ， 应 规定 上 限 和 下 限 ， 以 减少 个 别 指标 异常 对 总 分 造成 不 合理 的 
影响 。 上 限 可 定 为 正常 评分 值 的 1.5 倍 ， 下 限定 为 正常 评分 值 的 12。 此 外 ， 给 分 时 不 采 
“ 乘 ” 的 关系 ， 而 采用 “加 ”或 “ 减 ” 的 关系 来 处 理 ， 以 克服 早期 沃 尔 评分 法 的 缺点 。 
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nd 四 车 


运用 该 方法 的 关键 是 “标准 评分 值 ” 的 确定 和 “标准 比率 ”的 建立 。 只 有 长 期 连续 实 
践 、 不 断 修 正 ， 才 能 取得 较 好 效果 。 


11.5 上 市 公司 财务 分 析 


上 市 公司 公开 披露 的 财务 信息 很 多 ， 投 资 人 要 想 通过 众多 的 信息 正确 把 握 企业 的 财务 
现状 和 未 来 ， 必 须 对 几 个 重要 的 财务 指标 进行 分 析 。 对 上 市 公司 来 说 ， 最 重要 的 财务 指标 
有 每 股 收益 、 市 前 率 、 每 股 股利 、 股 票 获 利率 、 股 利 支付 率 和 每 股 净 资产 。 


11.5.1 每 股 收益 


人 
算 公式 为 : A 
每 股 收益 = 净利 润 -年 未 普通 股份 总 涛 、 (127) 
如 果 公 司 发 行 了 不 可 转换 优先 股 ， 则 计算 时 要 扣除 优先 股 股 数 及 其 分 享 的 股利 ， 以 使 
每 股 收益 反映 普通 股 的 收益 状况 : SS- 
生 有 收 和 (和 入- 人 和 有 肌 和 (这 总数 -和 度 衣 人 有 (11-28) 

己 扣 除 优先 届 股 和 的 净利 润 ， 通 党 被 称 汉 * 葡 余 ” 扣除 优先 股 股利 后 计算 出 的 全 股 收 
益 又 称 为 “每 股 再 余 ”。 NS 

每 股 收益 ， 是 衡量 上 市 公司 玲 简 能 为 最 重要 的 财务 措 戎 ， 它 反映 普通 股 的 获 利水 平 。 
在 分 析 时 ， 可 以 在 公司 间 进 行 比较 评价 该 公司 相对 的 葵 科 能力， 可 以 进行 不 同时 期 的 比 
较 ， 了 解 该 公 恒利 能 为 的 变化 间 势 ， 可 以 进 和 经 攻 续 和 本 和 预测 的 比较 ， 党 所 该 公司 
的 管理 能 力 。 -去 NS 

在 使 用 每 股 恢 藉 分 析 荔 利 性 时 应 注意 以 下 问题 

(1) 每 股 收 益 不 反映 股票 所 含有 的 风险 2 例如 ， 假 设 某 公司 原来 经 营 日 用 品 的 产销 
最 近 转向 房地产 投资 ， 公 司 的 经 营 风险 增 大 了 许多 ， 但 每 股 收益 可 能 不 变 或 提高 ， 并 没有 
反映 风险 增加 的 不 利 变化 。 

(2) 股票 是 一 个 “份额 ”概念 ， 不 同 股票 的 每 一 股 在 经 济 上 不 等 量 ， 它 们 所 含有 的 净 
资产 和 市 价 不 同 即 换取 每 股 收益 的 投入 量 不 相同 ， 在 进行 每 股 收益 的 公司 间 比 较 时 要 注意 
这 一 点 。 

(3) 每 股 收益 多 ， 不 一 定 意味 着 多 分 红 ， 还 要 看 公司 股利 分 配 政策 。 每 股 收益 是 衡量 
上 市 公司 甬 利 能 力 最 常用 的 财务 指标 。 
为 了 克服 每 股 收益 指标 的 局 限 性 ， 可 以 延伸 分 析 市 盈 率 、 每 股 股利 、 股 利 支付 率 等 财 
务 比 率 。 

【 例 11-22】 根据 表 11-2 的 资料 ， 假 定 M 公司 的 普通 股 为 700 万 股 ， 未 发 行 优先 股 ， 
则 2015 年 普通 股 每 股 收益 为 多 少 ? 

【 解 】 每 股 收益 =1 S75=700=2.25( 元 / 股 ) 


11.5.2 ”市 登 率 












































市 盈 率 (Price Earning Ratio) 是 指 普通 股 每 股市 价 为 每 股 收益 的 倍数 ， 其 计算 公式 为 
BW 
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市 盘 率 = 普通 股 每 股市 价 : 普 通 股 每 股 收益 (11-29) 

市 蛋 率 反映 投资 人 对 每 元 净利 润 所 愿意 支付 的 价格 。 市 盈 率 越 高 ， 表 明 市 场 对 公司 的 
未 来 越 看 好 。 

在 市 价 确定 的 情况 下 ， 每 股 收益 越 高 ， 市 盈 率 越 低 ， 投 资 风险 越 小 ， 反之 亦 然 。 在 每 
股 收益 确定 的 情况 下 ， 市 价 越 高 ， 市 盈 率 越 高 ， 风 险 越 大 ， 反 之 亦 然 。 仅 从 市 盈 率 高 低 的 
横向 比较 看 ， 高 市 盈 率 说 明 公司 能 够 获得 社会 信赖 ， 具 有 良好 的 前 景 ， 反之 亦 然 。 

使 用 市 盈 率 指标 时 应 注意 以 下 问题 : 

(1) 该 指标 不 能 用 于 不 同行 业 公 司 的 比较 ， 充 满 扩 展 机 会 的 新 兴 行 业 市 盈 率 普遍 较 高 ， 
而 成 熟 工业 的 市 盈 率 普遍 较 低 ， 这 并 不 说 明 后 者 的 股票 没有 投资 价值 。 

(2) 在 每 股 收益 很 小 或 亏损 时 ， 市 价 不 会 降 至 零 ， 很 高 的 市 盈 率 往往 不 说 明 任何 问题 。 

(3) 市 盈 率 高 低 受 净利 润 的 影响 ， a ed 从 而 使 得 公 
司 间 比 较 受 到 限制 。 Ce 

(4) 市 和 盈 率 高 低 受 市 价 的 影响 ， 人 因此 观 









































察 市 盘 率 的 长 期 趋势 很 重要 。 








于 一 般 的 期 望 报酬 率 为 5% 一 20%; ,所以 正常 的 市 豚 率 为 5~20 倍 。 
【 例 11-23】 如 前 例 ， 假 定 M 公司 的 普通 股 每 股市 价 为 15 元， 该 股票 每 股 收益 为 1.8 











We ey 
以 E 








元 ， 则 2015 年 该 公司 的 市 孤 率 为 多 少 ?、 2 
【 解 】 市 琢 率 =15+2.25=6:67 Wz wx 
A XA 
11.5.3 ”每 股 股利 所 和 Re 
每 股 股利 是 股 箱 总 铬 与 期 末 普 通 股 股 食 妈 久之 比 。 其 计算 公式 为 
> 每 股 股利 = 股利 总 额 ? 年 末 普 通 股 股份 总 数 (11-30) 
公式 中 的 股利 总 额 是 指 用 于 分 配 普通 股 现金 股利 的 总 额 。 


【 例 11-24】 如 前 例 ， 假 定 M 公司 2015 年 决定 发 放 股 利 总 额 为 1050 万 元 ， 则 每 股 股 
利 为 多 少 ? 
【 解 】 每 股 股利 =1 050=700=1.5( 元 / 股 ) 


11.5.4 ”股票 获 利率 


股票 获 利率 是 指 每 股 股利 与 股票 市 价 的 比率 ， 其 计算 公式 为 

股票 获 利率 = 普通 股 每 股 股利 * 普 通 股 每 股市 价 x100% (11-31) 
股票 获 利率 反映 股利 和 股价 的 比例 关系 。 股 票 持 有 人 取得 收益 的 来 源 有 两 个 ， 一 是 取 
得 股利 ， 二 是 取得 股价 上 涨 的 收益 。 只 有 股票 持 有 人 认为 股价 将 上 升 ， 才 会 接受 较 低 的 股 
票 获 利 率 。 如 果 预 期 股价 不 能 上 升 ， 股 票 获 利率 就 成 了 衡量 股票 投资 价值 的 主要 依据 。 使 
该 指标 的 限制 因素 ， 在 于 公司 采用 非常 稳健 的 股利 政策 ， 留 存 大 量 的 净利 润 用 以 扩充 。 
在 这 种 情况 下 ， 股 票 获 利率 仅仅 是 股票 投资 价值 非常 保守 的 估计 ， 分 析 股 价 的 未 来 趋势 成 
为 评价 股票 投资 价值 的 主要 依据 。 

投票 获 利率 主要 应 用 于 非 上 市 公司 的 少数 股权 。 在 这 种 情况 下 ， 股 东 难 以 出 售 其 股票 ， 
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nS 秆 于 


也 没有 能 力 影响 股利 分 配 政策 。 他 们 持 有 股票 的 主要 动机 在 于 获得 稳定 的 股利 收益 。 

【 例 11-25】 根据 前 述 资料 ，M 公司 普通 股 每 股 股利 为 1.5 元 ， 每 股市 价 为 15 元 ， 则 
股票 获 利率 为 多 少 ? 

【 解 】 股 票 获 利率 =1.5=15x100%=10% 


11.5.5 ”股利 支付 率 


股利 支付 率 是 指 普通 股 净 收 益 中 股利 所 占 的 比重 ， 它 反映 公司 的 股利 分 配 政策 和 支付 
股利 的 能 力 。 其 计算 公式 为 
股利 支付 率 = 普 通 股 每 股 股利 :普通 股 每 股 收益 x100% 01.32) 

股利 支付 率 是 反映 企业 一 定时 期 净利 润 额 中 股利 发 放 程度 的 一 个 指标 。 在 股票 持 有 者 
中 ， 一 部 分 投资 者 投资 于 企业 的 主要 目的 ， 有 时 并 不 是 为 了 企业 的 长 远 发 展 ， 特 别 是 短期 
投资 者 和 散户 ， 更 不 是 为 了 操纵 企业 ， 而 是 为 了 获取 股利 ， 在 企业 兆 收 益 中 有 多 少 用 于 即 
和 了 流利 ,入江 允 吧 开 。 是 名 和 为 关心 的 四 5 入 们 和 志江 
TS a 汪 人 股利 ， 但 是 他 们 并 不 希望 这 
一 比率 过 高， 因为 发 放 股利 ， 特 别 是 发 放 现金 股利 常常 影 响 企业 的 支付 能 力 、 偿 债 能 力 
ei en be i 帮 和 所 和 从 0 
企业 的 人 能力、 从 重力 
【 例 11-26] 根据 前 述 资料 ，M 公司 普通 每 股 股利 为 1.5 元 ， 每 股 收益 为 1.8 元 ， 则 





[a 











股利 支付 率 为 多 少 ? NA > 、 
【 解 】 股 利 支付 率 =1.5=1:8x100%=83.33% wy 
4 XA 
11.5.6 每 股 净 资产 。 入 一 7 
每 股 净 资产 是 期 来 净 资 产 ( 即 股东 权益 沪 件 度 未 普通 股份 总 数 的 比值 ， 也 称 为 每 股 账 
面 价值 或 每 觅 权益， 其 计算 公式 为， 六 
个 ”每 股 净 资产 -年 度 末 股 东 权益 :年 度 末 普 通 股 股 数 (11-33) 


这 里 的 “年 度 末 股东 权益 ”是 指 扣除 优先 股权 益 后 的 余额 。 

【 例 11-27】 根据 前 述 资料 ，M 公司 每 股 净 资 产 为 多 少 ? 

【 解 】 每 股 净 资 产 =8 250*700=11.79( 元 / 股 ) 

该 指标 反映 发 行 在 外 的 每 股 普通 股 所 代表 的 净 资 产 成 本 即 账 面 权益 。 在 投资 分 析 时 ， 
只 能 有 限 地 使 用 这 个 指标 ， 因 其 是 用 历史 成 本 计算 的 ， 既 不 反映 净 资 产 的 变现 价值 ， 也 不 
反映 净 资 产 的 产 出 能 力 。 例 如 ， 某 公司 的 资产 只 有 一 块 前 几 年 购买 的 土地 ， 并 且 没有 负债 ， 
公司 的 净 资 产 是 土地 的 原始 成 本 。 现 在 土地 的 价格 比 过 去 翻 了 几 番 ， 引 起 股票 价格 上 升 ， 
而 其 账面 价值 不 变 。 这 个 账面 价值 ， 既 不 说 明 土地 现在 可 以 卖 多 少 钱 ， 也 不 说 明 公司 使 
该 土地 能 获得 什么 。 

每 股 净 资 产 ， 在 理论 上 提供 了 股票 的 最 低 价值 。 如 果 公 司 的 股票 价格 低 于 净 资 产 的 成 
本 ， 成 本 又 接近 变现 价值 ， 说 明 公 司 已 无 存在 价值 ， 清 算是 股东 最 好 的 选择 。 正 因为 如 此 ， 
在 新 建 公司 时 不 允许 股票 折价 发 行 。 

把 每 股 净 资 产 和 每 股市 价 联系 起 来 ， 可 以 说 明 市 场 对 公司 资产 质量 的 评价 。 反 映 每 股 
市 价 和 每 股 净 资 产 关 系 的 比率 ， 称 为 市 净 率 。 计 算 公 式 为 
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【 例 11-28】 根据 前 述 资料 ，M 公司 市 净 率 为 多 少 ? 
【 解 】 市 净 率 =15*11.79=1.27( 元 / 股 ) 



































市 净 率 (倍数 每 股市 价 * 每 股 净 资 产 (11-34) 


市 净 率 可 用 于 投资 分 析 。 每 股 净 资产 是 股票 的 账面 价值 ， 它 是 用 成 本 计量 的 ， 每 股市 


价 是 这 些 资产 的 现在 价值 ， 它 是 证 券 市 场 上 交易 的 结果 。 投 资 者 认为 ， 市 价 高 于 账面 价值 
时 企业 资产 的 质量 好 ， 有 发 展 潜力 ;反之 则 资产 质量 差 ， 没 有 发 展 前 景 。 优 质 股票 的 市 价 
































都 超出 每 股 净 资 产 许 多 ， 一 般 说 来 ， 市 净 率 达到 3 可 以 树立 较 好 的 公司 形象 。 市 价 低 于 

















股 净 资 产 的 股票 ， 就 像 售 价 低 于 成 本 的 商品 一 样 ， 属 于 “处 理 品 ”。 当然 ,“ 处 理 品 ” 也 不 
是 没有 购买 价值 问题 在 于 该 公司 今后 是 否 有 转机 ， 或 者 购 入 后 经 过 资产 重组 能 否 提 高 获 


利 能 力 。 


财务 分 析 是 以 企业 财务 报表 为 主要 依据 ， 采 用 一 A + 技术 和 方法 ， 对 企业 的 财务 状况 和 经 
营 成 果 进 行 分 析 和 评价 ， a en 、 财 务 状况 及 发 展 趋势 ， 为 改进 企业 财 
务 管理 工作 、 优 化 经 济 决策 提供 重要 的 财务 信息 > en 营运 能 力 
分 析 和 盈利 能 力 分 析 。 财务 分 析 的 方法 包括 : 较 分 二 的 


财务 比率 分 析 属 于 专项 分 析 . 为 了 对 企业 财务 状况 和 经 营 状况 作 全 面 的 了 解 ,必须 进行 综合 分 析 ， 
其 中 应 用 比较 广泛 的 有 杜邦 财务 分 析 体 系 , 湛 尔 评 分 法 和 综合 评分 注 . 杜邦 财务 分 析 体 系 是 利用 各 主 
要 内务 此 指标 闻 的 内 在 关系 :对 会 业 这 合 对 务 克 及 小 间 进行 绑 分析 评价 的 方法 ， 活 人 
法 和 综合 评分 法 则 通过 评分 来 反映 业 财 务 状况 是 否 理想 

对 上 市 公司 来 说 ， wn A 每 股 股利 、 股票 区 利率 、 股 利 支付 让 
和 每 股 净 资 产 。 EN < 


天 ”基本 概 他 
连环 替代 法 ”流动 比率 ” 速 动 比率 ”资产 负债 率 ”产权 比率 
已 获 利息 倍数 ”存货 周转 率 ” 应 收 账 款 周转 率 ”流动 资产 周转 率 
销售 毛利 率 ”销售 净利 率 ”资产 净利 率 ” 净 资产 收益 率 ”资本 保值 增值 率 
权益 乘 数 ”每 股 收益 “市盈率 ”每 股 股利 股利 支付 率 ”每 股 净 资 产 








练 习 题 


一 、 单 项 选择 题 





1. 某 公 司 2015 年 12 月 31 日 ， 资 产 总 额 为 1 000 万 元 ， 权 益 乘 数 为 4， 现金 营 运 指数 


为 1.2， 经 营 应 得 现金 为 900 万 元 ， 则 现金 债务 总 额 比 为 (。”)。 
A. 1.44 B. 0.69 
C. 0.63 D. 0.71 


NS 


下 列 事项 中 ， 有 助 于 提高 企业 短期 偿 债 能 力 的 是 (  )。 
A. 利用 短期 借款 增加 对 流动 资产 的 投资 
B. 为 扩大 营业 面积 ， 与 租赁 公司 签订 一 项 新 的 长 期 房屋 租赁 合同 
C. 补充 长 期 资本 ， 使 长 期 资本 的 增加 量 超过 长 期 资产 的 增加 量 
D. 提高 流动 负债 中 的 无 息 负 债 比率 
3， 下 列 业 务 中 ， 能 够 降低 企业 短期 偿 债 能 力 的 是 (  )。 
A. 企业 采用 分 期 付款 方式 购置 一 台大 型 机 械 设 备 
企业 从 某国 有 银行 取得 3 年 期 500 万 元 的 贷款 
业 向 战略 投资 者 进行 定向 增发 
业 向 股东 发 放 股票 股利 
4. 在 下 列 关于 资产 “负债 率 、 权 益 乘 数 和 产 正确 的 是 ( 。 )。 
A. 资产 负债 率 + 权益 乘 数 = 产权 比率 B. 资产 负债 乘 数 = 产权 比率 
C,， 资产 负债 率 x 权 益 乘 数 = 产权 比率 人 益 乘 数 = 产权 比率 
5， 某 企业 的 资产 利润 率 为 20%， 和 益 净 利率 为 ( 。 )。 
A. 15% 
C. 30% Wy oe 
6. 两 家 商业 企业 本 期 销售 收入 、 存货 额 相 同 ， 但 毛利 率 不 同 ， 则 毛利 率 高 的 企 
业 存货 周转 率 (以 销售 成 本 为 基础 计 EN 
A. 高 ES BR， 低 ， le 
GC: 不 变 D. 难以 六 
7. 某 企业 2015 年 区 a .4 翅 资 产 周转 次 数 为 3 次 ， 若 一 年 有 
360 天 ， 则 流动 资产 周转 数 为 (  ) 天 。 
A. 360 AR 和 B. 180 
ro | > D. 60 
8. 已 知 甲 公司 2015 年 的 所 有 者 权益 为 5 000 万 元 ， 其 中 优先 股 的 账面 价值 为 1 000 万 
元 ， 发 行 在 外 的 普通 股 股 数 为 1 000 万 股 ， 优 先 股 数 为 500 万 股 ， 普 通 股 的 每 股 收益 为 0.8 
元 ， 该 公司 的 市 盈 率 为 23， 则 甲 公 司 的 市 净 率 为 (  )。 
A. 4 B. 4.5 
G5 D. 0.5 
9. 甲 公司 2015 年 的 销售 净利 率 比 2014 年 下 降 5%， 总 资产 周转 率 提高 10%， 假 定 直 
他 条 件 与 2014 年 相同 ， 那 么 甲 公司 2015 年 的 净 资产 收益 率 比 2014 年 提高 ( 。” )。 
A. 4.5% B. 5.5% 
C. 10% D. 10.5% 
10. ABC 公司 是 一 个 有 较 多 未 分 配 利润 的 工业 企业 。 上 年 度 将 长 期 债券 投资 提前 变卖 
为 现金 ， 在 这 项 业务 发 生前 后 ， 速 动 资产 都 超过 了 流动 负债 。 这 将 会 ( )。 
.对 流动 比率 的 影响 大 于 对 速 动 比率 的 影响 
. 对 速 动 比率 的 影响 大 于 对 流动 比率 的 影响 
.影响 速 动 比率 但 不 影响 流动 比率 
。 影响 流动 比率 但 不 影响 速 动 比率 
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11. ABC 公司 无 优先 股 ， 去 年 每 股 收益 为 4 元 ， 每 股 发 放 股利 2 元， 留存 收益 在 过 去 




















一 年 中 增加 了 500 万 元 。 年 底 每 股 净 资 产 为 30 元， 负债 总 额 为 5 000 万 元 ， 则 该 公司 的 资 
产 负 债 率 为 ( 。 )。 
A. 30% B. 33% 
C. 40% D. 44% 
二 、 多 项 选择 题 
1. 如 果 在 价格 上 涨 前 把 存货 计价 的 先进 先 出 法 改 为 后 进 后 出 法 , 对 价格 上 涨 后 的 影响 
是 (  )。 
A. 所 得 税 减少 B. 所 得 税 增加 
C. 流动 比率 提高 D. 流动 比率 降低 
2. 某 公司 当年 经 营利 润 很 多 ， 却 不 能 偿还 当年 债务 ， 沫 二， 应 检查 的 财务 比率 
有 (  )。 Ne 
A， 资产 负债 率 B. 流 人 
C， 存货 周 转 率 RAR 款 周转 率 


ER < 
A 流动 比率 比 束 动 比率 更 加 准确 反 Si 
B， 不 同 企业 的 流动 比率 有 统 -的 





C. 流动 比 





.流动 比 






要 用 束 动 比率 SN 本 
率 较 高 ， 关 不 祝 汪 着 企业 就 eh 





ey 影响 企业 发 期 偿 债 能 力 的 事项 省 (1 “ 
和 A. 未 决 诉讼 扫 一 Se sa 
关 


C. 长 期 租赁 
5. 假设 其 

A. 从 人 

B. 从 使 
C. 从 使 用 
D. 从 使 用 























长 期 资 
营运 资 


或 有 负债 
条 入 不 要 下 列 计算 方 江 二 训 过 会 导 到 应 收 卫 于 周转 天 数 关 少 的 有 ( 2 
凤 销 额 改 为 使 用 销售 收入 进行 计算 

应 收 账 款 平均 余额 改 为 使 用 应 收 账 款 平均 净 额 进行 计算 

应 收 账 款 全 年 日 平均 余额 改 为 使 用 应 收 账 款 旺 季 的 日 平均 余额 进行 计算 
已 核 销 应 收 账 款 坏账 损失 后 的 平均 余额 改 为 核 销 应 收 账 款 坏账 损失 前 的 





某 企 业 营 运 资本 为 正 数 ， 说 明 ( 。”)。 

A. ee 部 分 资金 来 源 靠 长 期 资本 解决 
B. 

Cc, 


本 高 于 长 期 资产 
本 配置 率 大 于 1 


财务 状况 较 稳 定 


7. ABC 公司 是 一 个 有 较 多 未 分 配 利润 的 工业 企业 。 上 年 度 峻 购 材 料 ， 在 这 项 业务 发 


生前 后 ， 速 动 资 产 都 超过 了 流动 负债 。 这 将 会 ( 。 )。 











A. 降低 速 动 比率 B. 增加 速 动 比率 
C. 降低 流动 比率 D. 增加 流动 比率 
8. 假设 其 他 因素 不 变 ， 下 列 变动 中 有 助 于 提高 杠杆 贡献 率 的 有 (  ” )。 
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A. 提高 净 经 营 资产 利润 率 B. 降低 负债 的 税 后 利息 率 

C. 减少 净 负 债 的 金额 D. 减少 经 营 资产 周转 次 数 
9. 常用 的 财务 分 析 的 方法 有 ( ”)。 

A. 比较 分 析 法 B.， 比率 分 析 法 

C，. 趋势 分 析 法 D. 因素 分 析 法 
10. 下 列 指标 中 比率 越 高 ， 说 明 企 业 获 利 能 力 越 强 的 有 ( ” )。 

A. 资产 报酬 率 B. 成 本 费用 利润 率 

C.， 负债 比率 D. 应 收 账 款 周转 率 
11. 反映 企业 短期 偿 债 能 力 的 指标 主要 是 ( )。 

A. 资产 负债 率 B. 流动 比率 

C. 速 动 比率 D. 现金 比率 ， 
三 、 判 断 题 | 
1. 财务 分 析 的 目的 是 了 解 企业 各 方面 的 财务 状况 “| ( ) 
2， 流动 比率 越 高 ， 表 明 企 业 的 偿 债 能 力 越 强 ,经营 管 理 水 平 越 高 。 Ci 
3， 现金 比率 越 大 越 好 。 AN ( ) 
4， 某 企业 资产 报酬 率 为 16.8%， 权 六 更 江 罗 2.1， 该 企业 的 自 有 资金 利润 率 为 8%。 

S 6 过 

5. 存货 周转 次 数 越 多 ， 表明 企业 前 人 3 
6， 销售 收入 利润 率 是 衡量 企业 资 全 大 和 能 力 的 共 检 1 GC 
7. 出 售 固定 资产 可 使 资产 质 债 率 提高 。 ( ) 
8. 资产 负债 率 大 于 100% 时 ， 说 明 企 业 有 较 好 六 全 全 能 力 和 负债 双 营 能 力 。 (  ) 
9。. 企业 期 末 存 货 估 价 偏 高 会 :降低 期 末 速 动 比 率 。 (。 0 
10， 比 较 分 析 湛 是 指 利用 财务 报表 中 性 质 相同 的 指标 进行 对 比分 析 。 0 

.所 有 考 最 关心 的 是 企业 的 偿 债 能 力 ， 债 权 人 最 关心 的 是 企业 的 表 利 能 力 。 (  ) 


四 、 计 算 题 
1. A 公司 有 关 资 料 如 表 11-9 所 示 。 


表 11-9 A 公司 有 关 资 料 















项 期 初 数 期 未 数 本 期 数 或 平均 数 

















存货 | ”3600 万 元 4 800 万 元 
流动 负债 | 4 000 万 元 4 500 万 元 
流动 比率 | 1.6 
总 资产 周转 次 数 | 0.75 12 
18 000 万 元 


若 该 公司 的 流动 资产 等 于 速 动 资产 加 存货 ， 则 : 

(1) 该 公司 流动 资产 的 期 初 数 与 期 末 数 各 是 多 少 ? 
(2) 该 公司 期 初 流动 比率 与 期 末 速 动 比率 各 是 多 少 ? 
(3) 该 公司 本 期 销售 收入 是 多 少 ? 











(4) 该 公司 本 期 流动 资产 平均 余额 和 流动 资产 周转 次 数 各 是 多 少 ? 
2， 唱 宜 公 司 2015 年 度 财务 报表 的 主要 资料 如 表 11-10 所 示 。 


表 11-10 晶 宜 公司 建华 资产 负债 表 
































2015 年 12 月 31 日 单位 :万 元 
资产 年 初 数 负债 及 所 有 者 权益 年 初 数 | 年 末 数 

货币 资金 50 流动 负债 105 150 
应 收 货款 净 额 60 长 期 负债 245 200 
存货 92 负债 合计 350 350 
其 他 流动 资产 23 股东 权益 合计 350 350 
流动 资产 合计 225 

时 475 
资产 合计 700 负债 及 所 有 者 权益 合计 700 700 














5 0.5 次 ， 权 益 乘 数 为 2.5， 
站 为 63 万 元 。 
率 和 权益 乘 数 ; 


同时 ， 该 公司 2014 年 度 销售 利润 率 为 15%, 总 资产 周转 

自 有 资金 利润 率 为 20%，2015 年 度 销售 收入 为 ,350 丰 元， 净利 六 
要 求 : (1) 计算 2015 年 年 末 的 流动 比率 速 动 比率 、 资 产 负 
(2) 计算 2015 年 总 资产 周转 率 、 销 售 利润 率 和 自 有 资金 利润 率 ; 
(3) 分 析 销售 利 关 总 资产 周转 和 权益 乘 数 变动 对 自 有 资金 利润 率 的 影响 。 
3. 大 宇 公司 2015 年 年 底 的 部 分 账面 资料 如 表 11-1T 所 示 。 


表 11-11 大 宇 公司 2015 年 年 底 的 部 分 账面 资料 













































项 -~ 目 年 末 余额 (元 ) 
货币 资金 1 503 600 
短期 投资 一 一 债券 投资 30 000 
其 中 ， 短期 投资 跌价 准备 840 
应 收 票据 60 000 
固 24 840 000 
其 中 累计 折旧 300 000 
应 收 账 款 210 000 
其 中 : 坏账 准备 12 000 
原材料 450 000 
应 付 票据 90 000 
应 交 税 金 60 000 
其 他 应 付款 1 000 000 
长 期 借款 一 一 基建 借款 1 800 000 





要 求 : (1) 计算 该 企业 的 营运 资本 ; 
(2) 计算 企业 的 流动 比率 ; 
(3) 计算 该 企业 的 速 动 比率 以 及 保守 速 动 比率 ; 


NWS > 


(4) 计算 该 企业 的 现金 比率 ; 
(5) 将 以 上 指标 与 标准 值 对 照 ， 简 要 说 明 其 短期 偿 债 能 力 的 好 坏 。 
4. 某 公司 年 初 存货 为 30 000 元 ， 年 初 应 收 账 款 为 25 400 元 ， 年 末 流 动 比 率 为 2 : 1， 
年 末 速 动 比率 为 1.5 : 1， 存 货 周转 率 为 4 次 ， 年 末 流 动 资产 合计 为 54 000 元 。 
要 求 : (D) 计 算 公司 本 年 销 货 成 本 ; 
(2) 若 公司 本 年 肉 销 净 收 入 为 312 200 元 ， 除 应 收 账 款 外 ， 其 他 速 动 资产 忽略 不 计 ， 则 
应 收 账 款 周转 次 数 是 多 少 ? 
(3) 该 公司 的 营业 周期 有 多 长 ? 
5， 某 公司 某 年 的 资产 负债 表 如 表 11-12 所 示 。 
表 11-12 资产 负债 表 
2015 年 12 月 31 日 2 单位 ; 元 
Y 负债 及 所 有 者 权益 
项 目 金额 
现金 ? 
应 收 账 款 5000 
人 ? 
国定 资产 净值 60000 
| | RE 和 浊 | ? 
合计 86 400 
: 料 : 
(1) 年 末 流 动 比 率 1.5) “流动 资产 /流动 负债 六 
(2) 产权 比率 G8 一 (负债 总 额 /所 有 者 权益 ) 
(3) 用 销售 收入 和 年 末 存 货 计算 的 存货 周转 率 为 15 次 ; 
(4) 用 销售 成 本 和 年 末 存 货 计算 的 存货 周转 率 为 10.5 次 ; 
(5) 本 年 毛利 为 63 000 元 。 
要 求 : 计算 表 中 未 知 项 目的 金额 。 
6， 某 上 市 公司 年 末 股 东 权 益 和 本 年 利润 分 配 的 有 关 资 料 如 表 11-13 所 示 。 


表 11-13 年 末 股 东 权益 和 本 年 利润 分 配 的 有 关 资 料 




























































单位 :元 

项 目 金额 
净利 润 3 000 
加 : 年 初 未 分 配 利润 1200 
可 供 分 配 利润 4200 
减 : 提取 法 定 鼻 余 公积金 450 
可 供 股东 分 配 的 利润 3 750 
减 ， 已 分 配 优先 股 股利 0 
提取 任意 熏 余 公积金 150 
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项 目 金额 
己 分 配 普通 股 股利 2 000 
未 分 配 利润 1 600 
股本 (每 股 面值 1 元 ， 市 价 12 元 ) 5 000 
资本 公 积 5 200 
便 余 公 积 2 800 
所 有 者 权益 合计 : 14 600 


要 求 : 计算 每 股 盔 余 、 市 盔 率 、 每 股 股 利 、 


市 净 率 。 


股利 支付 率 、 收 益 留 存 比 率 、 每 股 净 资产 、 
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附 表 1 复 利 终 值 
期 数 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
1 1.0100 1.0200 1.0300 1.0400 1.0500 1.0600 1.0700 1.0800 1.0900 1.1000 
2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 
3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 
4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 
5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 1.3382 1.4026 .4693 1.5386 1.6105 
6 1.0615 1.1262 1.1941 12653 13401 1.4185 “1S007 1.5809 1.6771 1.7716 
学 1.0721 1.1487 1.2299 13159 1.4071 1.5036\ 16058 17138 1.8280 1.9487 
8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 A.59¥8 工 7182 1.8509 1.9926 2.1436 
9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513>"1:6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 
10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 \T7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 
11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395%1.7103 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 
12 1.1268 1.2682 1.4258 4.6010™1.7959 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384 
13 1.1381 1.2936 1.4685 .6654 1.8856 2.1329 24098 2.7196 3.0658 3.4523 
14 1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 1.9799 2.3609 "2.5785 2.9372 3.3417 3.7975 
1s 1.1610 1.3459、 T5580> 1.8009 2.0789 23966. 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772 
16 1.1726 1.3728 W6047 1.8730 2.1829 2,5404 2.9522 3.4259 3.9703 4.5950 
1.1843 1 1.400%2 1.6528 1.9479 32920 2.6928 3.1588 3.7000 4.3276 5.0545 
18 1.196™ \14282 1.7024 2.0258 24066 2.8543 3.3799 3.9960 4.7171 $5.5599 
19 1.2081 1.4568 1.7535 2.1068 2.5270 3.0256 3.6165 4.3157 5.1417 6.1159 
20 1.2202 1.4859 1.8061 2.1911 2.6533 3.2071 3.8697 4.6610 5.6044 6.7275 
21 1.2324 1.5157 1.8603 2.2788 2.7860 3.3996 4.1406 5.0338 6.1088 7.4002 
2 1.2447 1.5460 1.9161 2.3699 2.9253 3.6035 4.4304 5.4365 6.6586 8.1403 
23 1.2572 1.5769 1.9736 2.4647 3.0715 3.8197 4.7405 5.8715 7.2579 8.2543 
24 1.2697 1.6084 2.0328 2.5633 3.2251 4.0489 5.0724 6.3412 7.9111 9.8497 
25 1.2824 1.6406 2.0938 2.6658 3.3864 4.2919 5.4274 6.8485 8.6231 10.835 
26 1.2953 1.6734 2.1566 2.7725 3.5557 4.5494 5.8074 7.3964 9.3992 11.918 
27 1.3082 1.7069 2.2213 2.8834 3.7335 4.8823 6.2139 7.9881 10.245 13.110 
28 1.3213 1.7410 2.2879 2.9987 3.9201 5.1117 6.6488 8.6271 11.167 14.421 
29 1.3345 1.7758 2.3566 3.1187 4.1161 5.4184 7.1143 9.3173 12.172 15.863 
30 1.3478 1.8114 2.4273 3.2434 4.3219 5.7435 7.6123 10.063 13.268 17.449 
40 1.4889 2.2080 3.2620 4.8010 7.0400 10.286 14.794 21.725 31.408 45.259 
50 1.6446 2.6916 4.3839 7.1067 11.467 18.420 29.457 46.902 74.358 117.39 
60 1.8167 3.2810 5.8916 10.520 18.679 32.988 57.946 101.26 176.03 304.48 





系数 表 续 表 


期 数 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36% 
1.1200 1.1400 1.1500 1.1600 1.1800 1.2000 1.2400 1.2800 1.3200 1.3600 





1 

2 1.2544 1.2996 1.3225 1.3456 1.3924 1.4400 1.5376 1.6384 1.7424 1.8496 
了 1.4049 1.4815 1.5209 1.5609 1.6430 1.7280 1.9066 2.0872 2.3000 2.515 5 
4 1.5735 1.6890 1.7490 1.8106 1.9388 2.0736 2.3642 2.6844 3.0360 3.4210 
5 1.7623 1.9254 2.0114 2.1003 2.2878 2.4883 2.9316 3.4360 4.0075 4.6526 
6 1.9738 2.1950 2.3131 2.4364 2.6996 2.9860 .3:6352 43980 5.2899 6.3275 
2.2107 2.5023 2.6600 2.8262 3.1855 3.5832, 85077 5.6295 6.9826 8.6054 
8 2.4760 2.8526 3.0590 3.2784 3.7589 4.299-8 了 5.5895 7.2058 9.2170 11.703 
9 2.7731 3.2519 3.5179 3.8030 4.4355 5.159 8 6.9310 9.2234 12.166 15.917 


10 3.1058 3.7072 4.0456 4.4114 5.2338Y61917 8.5944 11.806 16.060 21.647 


11 3.4785 4.2262 4.6524 5.1173 6.1759 7.4301 10.657 15.112 21.199 29.439 
12 3.8960 4.8179 5.3503 5.9360° 7.2876 8.9161 13.215 19.343 27.983 40.037 
13 4.3635 5.4924 6.1528 “6.8858 8.5994 10.699 16.386 24.759 36.937 54.451 
14 4.8871 6.2613 7.0757 ,79875 10.147 12.8391%20.319 31.691 48.757 74.053 


15 5.4736 7.1379 8:137D 9.2655 11.974 M5407 25.196 40.565 64.359 100.71 


16 6.1304 81372 9.3576 10.748 14.139、 18.488 31.243 51.923 84.954 136.97 
17 6.8660 9.2765 10.761 12.468 下 167672 22.186 38.741 66.461 112.14 186.28 
18 7.690@™ 10.575 12.375 14.463 -19:673 26.623 48.039 86.071 148.02 253.34 
19 8.612 8/\ 12.056 14.232 16.777 23.214 31.948 59.568 108.89 195.39 344.54 
20 9.6463 13.743 16.367 19.461 27.393 38.338 73.864 139.38 257.92 468.57 


21 10.804 15.668 18.822 22.574 32.324 46.005 91.592 178.41 340.45 637.26 
22 12.100 17.861 21.645 26.186 38.142 55.206 113.57 228.36 449.39 866.67 
23 13.552 20.362 24.891 30.376 45.008 66.247 140.83 292.30 593.20 1178.7 
24 15.179 23.212 28.625 35.236 53.109 79.497 174.63 374.14 783.02 1603.0 
25 17.000 26.462 32.919 40.874 62.669 95.396 216.54 478.90 1033.6 2180.1 


26 19.040 30.167 37.857 47.414 73.949 114.48 268.51 613.00 1364.3 2964.9 
27 21.325 34.390 43.535 55.000 87.260 137.37 332.95 784.64 1800.9 4032.3 
28 23.884 39.204 50.066 63.800 102.97 164.84 412.86 10043 2377.2 5483.9 
29 26.750 44.693 57.575 74.009 121.50 197.81 511.95 1285.6 3137.9 7458.1 
30 29.960 50.950 66.212 85.850 143.37 237.38 634.82 1645.5 4142.1 10143. 


40 93.051 188.83 267.86 378.72 750.38 1469.8 5455.9 19427 66521 时 


50 289.00 700.23 1083.7 1670.7 39274 9100.4 46890 守 
60 897.60 2595.9 4384.0 7370.2 20555. 56 348. 玉 
D9 O99 


小 








附 表 2 复 利 现 值 
期 数 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
1 .9901 .9804 .9709 .9615 .9524 .9434 .9346 .9259 .9174 .9091 
2 .9803 .9712 .9426 .9246 .9070 .8900 .8734 .8573 .8417 .8264 
3 :9706 .9423 .9151 .8890 .8638 .8396 .8163 .7938 .7722 .7513 
4 .9610 .9238 .8885 .8548 .8227 .7921 .7629 .7350 .7084 .6830 
5 .9515 .9057 .8626 .8219 .7835 .7473 .7130 .6806 .6499 .6209 
6 .9420 .8880 .8375 .7903 .7462 .7050 .6663 .6302 .5963 .5645 
入 .9327 .8606 .8131 .7599 .7107 .6651 .6227 .5835 .5470 .5132 
8 .9235 .8535 .7874 .7307 .6768 .6274 .5820 _.5403 .5019 .4665 
.9143 .8368 .7664 .7026 .6446 .5919 .5439% 5002 .4604 .4241 
10 .9053 .8203 .7441 .6756 .6139 .5584 .5083' .4632 .4224 .3855 
11 .8963 .8043 .7224 .6496 .5847 .5268 |) .4751 .4289 .3875 .3505 
12 .8874 .7885 .7014 .6246 .5568. 4970 .4440 .3971 .3555 .3186 
13 8787 .7730 .6810 .6006 .5303™%4688 .4150 .3677 .3262 .2897 
14 8700 .7579 .6611 .5775 ,S05 '.4423 .3878 .3405 .2992 .2633 
15 :8613 .7430 .6419 .5553%%48h0 .4173 .3624 .3152 .2745 .2394 
16 :8528 .7284 .6232 5339 .4581 .3936 -3387 .2919 .2519 .2176 
17 .8444 .7142 .60507 7 .5134 .4363 .37214 1%3166 .2703 .2311 .1978 
18 :8360 .7002、 -58742 .4936 .4155 3503, .2959 .2502 .2120 .1799 
19 .8277 .6864”15703 .4746 .3957% .3305 .2765 .2317 .1945 .1635 
20 8195 673’0_ 1.5537 .4564 .769Y .3118 .2584 .2145 .1784 .1486 
这 .8114NY6598 .5375 .4388 .3589 .2942 .2415 .1987 .1637 .1351 
22 .8034 .6468 .5219 .4220 .3418 .2775 .2237 .1839 .1502 .1228 
23 .7954 .6342 .5067 .4057 .3256 .2618 .2109 .1703 .1378 .1117 
24 .7876 .6217 .4919 .3901 .3101 .2470 .1971 .1577 .1264 .1015 
25 .7798 .6095 .4776 .3751 .2953 .2330 .1842 .1460 .1160 .0923 
26 .7720 .5976 .4637 .3604 .2812 .2198 .1722 .1352 .1064 .0839 
27 .7644 .5859 .4502 .3468 .2678 .2074 .1609 .1252 .0976 .0763 
28 .7568 .5744 .4371 .3335 .2551 .1956 .1504 .1139 .0895 .0693 
29 :7493 .5631 .4243 .3207 .2429 .1846 .1406 .1073 .0822 .0630 
30 .7419 .5521 .4120 .3083 .2314 .1741 .1314 .0994 .0754 .0573 
35 .7059 .5000 .3554 .2534 .1813 .1301 .0937 .0676 .0490 .0356 
40 6717 .4529 .3066 .2083 .1420 .0972 .0668 .0460 .0318 .0221 
45 .6491 .4102 .2644 .1712 .1113 .0727 .0476 .0313 .0207 .0137 
50 .6080 .3715 .2281 .1407 .0872 .0543 .0339 .0213 .0134 .0085 
55 .5785 .3365 .1968 .1157 .0683 .0406 .0242 _.0145 _.0087 .0053 


‘EH 








期 数 12% 14% _15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36% 
1 .8929 .8772 .8696 .8621 .8475 .8333 .8065 .7813 .7576 353 
2 .7972 .7695 .7561 .7432 .7182 .6944 .6504 .6104 .5739 .5407 
3 .7118 .6750 .6575 .6407 .6086 .5787 .5245 .4768 .4348 393 
4 20355 SL SHS S23 SB M3 MID SR5 3294 03 
5 .5674 .5194 .4972 .4762 .4371 .4019 .3411 .2910 .2495 .2149 
6 ,5066 .4556 .4323 .4104 .3704 .3349 .2751 .2274 .1890 .158 0 
入 4523 .3996 .3759 3538 .3139 2791 .2218 .1776 .1432 .1162 
8 .4039 .3506 .3269 .3050 .2660 .2326 .1789 .1388 .1085 .085 4 
用 :3606 .3075 .2843 .2630 .2255 .1938 .1443 YT084 .0822 .062 8 
10 .3220 .2697 .2472 .2267 .1911 .1615 .1164 ;0847 .0623 .046 2 
11 .2875 .2366 .2149 .1954 .1619 .1346~).0938 .0662 .0472 .0340 
12 .2567 .2076 .1869 .1685 .1373. LUH2 和 从 .0557 .0517 .0357 .025 0 
13 .2292 .1821 .1625 .1452 .1163™ 0935 .0610 .0404 .0271 .018 4 
14 .2046 .1597 .1413 .1252 .0985 -.:0779 .0492 .0316 .0205 .013 5 
15 .1827 .1401 .1229 .1079%0835 .0649 .0397 .0247 .0155 .009 9 
16 ,1631 .1229 .1069 :0980 .0709 .0541 :0320 0193 .0118 .007 3 
i .1456 .1078 .0929- :0802 .0600 .0451 “6259 .0150 .0089 .005 4 
18 .1300 .0946 .0808 .0691 .0508 2037 6 .0208 .0118 .0068 .003 9 
19 .1161 .0829% -0703 .0596 .0431% .0313 .0168 .0092 .0051 .002 9 

20 .1037 707287 .0611 .0514 365> .0261 .0135 .0072 .0039 .002 1 
21 .0926 .0638 .0531 .0443 .0309 .0217 .0109 .0056 .0029 .001 6 
22 :0826 .0560 .0462 .0382 .0262 .0181 .0088 .0044 .0022 .001 2 
23 .0738 .0491 .0402 .0329 .0222 .0151 .0071 .0034 .0017 .0008 
24 .0659 .0431 .0349 .0284 .0188 .0126 .0057 .0027 .0013 .000 6 
25 .0588 .0378 .0304 .0245 .0160 .0105 .0046 .0021 .0010 .0005 
26 :0525 .0331 .0264 .0211 .0135 .0087 .0037 .0016 .0007 .000 3 
Pa .0469 .0291 .0230 .0182 .0115 .0073 .0030 .0013 .0006 .000 2 
28 .0419 .0255 .0200 .0157 .0097 .0061 .0024 .0010 .0004 .0002 
29 .0374 .0224 .0174 .0135 .0082 .0051 .0020 .0008 .0003 .000 1 
30 :0334 .0196 .0151 .0116 .0070 .0042 .0016 .0006 .0002 .000 1 
35 .0189 .0102 .0075 .0055 .0030 .0017 .0005 .0002 .0001 a 
40 :0107 .0053 .0037 .0026 .0013 .0007 .0002 .0001 只 站 
45 .0061 .0027 .0019 .0013 .0006 .0003 .0001 高 
50 :0035 .0014 .0009 .0006 .0003 .0001 证 昌 本 入 
55 .0020 .0007 .0005 .0003 .0001 党 和" 六 ee 
*<.000 1 





附 表 3 年 金 终 值 


期 数 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 
1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
2 2.0100 2.0200 2.0300 2.0400 2.0500 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000 
3 3.0301 3.0604 3.0909 3.1216 3.1525 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100 
4 
5 





4.0604 4.1216 4.1836 4.2465 43101 43746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410 
5.1010 5.2040 5.3091 5.4163 5.5256 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051 


6 6.1520 6.3081 6.4684 6.6330 6.8019 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156 
和 7.2135 7.4343 7.6625 7.8983 8.1420 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872 
8 8.2857 8.5830 8.8923 9.2142 9.5491 9.8975 10.260 .10.637 11.028 11.436 
9 9.3685 9.7546 10.159 10.583 11.027 11.491 11.978[ 2.488 13.021 13.579 
10 10.462 10.950 11.464 12.006 12.578 13.181 ,13.816 ™14.487 15.193 15.937 


11 11.567 12.169 12.808 13.486 14.207 14:972) 15.784 16.645 17.560 18.531 
12 12.683 13.412 14.192 15.026 15.917. /16.870, 17.888 18.977 20.141 21.384 
13 13.809 14.680 15.618 16.627 17.713™ 18.882 20.141 21.495 22.953 24.523 
14 14.947 15.974 17.086 18.292 T9.599 - 21.015 22.550 24.214 26.019 27.975 
15 16.097 17.293 18.599 20.024\ 21.599 23.276 25.129 27.152 29.361 31.772 


16 17.258 18.639 20.157 、 2h\825 23.657 25.6737 27.888 30.324 33.003 35.950 
17 18.430 20.012 21:762% -23:698 25.840 28i213 30.840 33.750 36.974 40.545 
18 19.615 ”21.412、 23.414》 25.645 28.132 30:906. 33.999 37.450 41.301 45.599 
19 20.811 22.841” W25117 27.671 30.539¢ 33.760 37.379 41.446 46.018 51.159 
20 22.019 24:297. /26.870 29.778 ' 33:066) 36.786 40.995 45.752 51.160 57.275 


21 23.239 25.783 28.676 31.969 35.719 39.993 44.865 50.423 56.765 64.002 
22 24.472 27.299 30.537 34.248 38.505 43.392 49.006 55.457 62.873 71.403 
23 25.716 28.845 32.453 36.61l8 41.430 46.996 53.436 60.883 69.532 79.543 
24 26.973 30.422 34.426 39.083 44.502 50.816 58.177 66.765 76.790 88.497 
25 28.243 32.030 36.459 41.646 47.727 54.863 63.249 73.106 84.701 98.347 


26 29.526 33.671 38.553 44.312 51.113 59.156 68.676 79.954 93.324 109.18 
27 30.821 35.344 40.710 47.084 54.669 63.706 74.484 87.351 102.72 121.10 
28 32.129 37.051 42.931 49.968 58.403 68.528 80.698 95.339 112.97 134.21 
29 33.450 38.792 45.219 52.966 62.323 73.640 87.347 103.97 124.14 148.63 
30 34.785 40.568 47.575 56.085 66.439 79.058 94.461 113.28 136.31 164.49 


40 48.886 60.402 75.401 95.026 120.80 154.76 199.64 259.06 337.88 442.59 


50 64.463 84.579 112.80 152.67 209.35 290.34 406.53 573.77 815.08 1163.9 
60 81.670 114.05 163.05 237.99 353.58 ”533.13 813.52 1253.2 1944.8 3034.8 


EY/ 





期 数 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 36% 





1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 
2 2.1200 2.1400 2.1500 2.1600 2.1800 2.2000 2.2400 2.2800 2.3200 2.3600 
3 3.3744 3.4396 3.4725 3.5056 3.5724 3.6400 3.7776 3.9184 3.0624 3.2096 
4 4.7793 4.9211 4.9934 5.0665 5.2154 5.3680 5.6842 6.0156 6.3624 6.7251 
了 6.3528 6.6101 6.7424 6.8771 7.1542 7.4416 8.0484 8.6999 9.3983 10.146 
6 8.1152 8.5355 8.7537 8.9775 9.4420 9.9299 10.980 12.136 13.406 14.799 
多 10.089 10.730 11.067 11.414 12.142 12.916 14.615 16.534 18.696 21.126 
8 12.300 13.233 13.727 14.240 15.327 16.499 19.123 ,22.163 25.678 29.732 
9 14.776 16.085 16.786 17.519 19.086 20.799 24.712| 29.369 34.895 41.435 


10 17.549 19.337 20.304 21.321 23.521 25.959 31.643 ™38.593 47.062 57.352 


11 20.655 23.045 24.349 25.733 28.755 32N80,) 40.238 50.398 63.122 78.998 
12 24.133 ”27.271 29.002 30.850 34.931, 39.58h, 50.895 65.510 84.320 108.44 
1 28.029 32.089 34.352 36.786 42.219™ °48.497 64.110 84.853 112.30 148.47 
14 32.393 ”37.581 40.505 43.672 50.818 » 59.196 80.496 109.61 149.24 202.93 
13 37.280 43.842 47.580 51.660, 60.965 72.035 100.82 141.30 198.00 276.98 
16 42.753 50.980 55.717 ~60.925 72.939 87.442 ~126.01 181.87 262.36 377.69 
区 48.884 59.118 65:075 ~ 71:673 87.068 105:93 57.25 233.79 347.31 514.66 
18 55.750 68.394、75.836》 84.141 103.74 128:12-。 195.99 300.25 459.45 770.94 
19 63.440 78.969 88:212 98.603 123.4I 154.74 244.03 385.32 607.47 954.28 
20 72.052 91:025 102.44 115.38 、 让 6.63 186.69 303.60 494.21 802.86 1298.8 


刘 81.699 104.77 118.81 134.84 174.02 225.03 377.46 633.59 1060.8 1767.4 
22 92.503 120.44 137.63 157.41 206.34 271.03 469.06 812.00 1401.2 2404.7 
23 104.60 138.30 159.28 183.60 244.49 326.24 582.63 1040.4 1850.6 3271.3 
24 118.16 158.66 184.17 213.98 289.49 392.48 723.46 1332.7 2443.8 4450.0 
25 133.33 181.87 212.79 249.21 342.60 471.98 898.09 1706.8 3226.8 6053.0 


26 150.33 208.33 245.71 290.09 405.27 567.38 1114.6 2185.7 4260.4 8233.1 

27 169.37 238.50 283.57 337.50 479.22 681.85 1383.1 2798.7 5624.8 11198.0 
28 190.70 272.89 327.10 392.50 566.48 819.22 1716.1 3583.3 7425.7 15 230.3 
29 214.58 312.09 377.17 456.30 669.45 984.07 2129.0 4587.7 9802.9 20714.2 
30 241.33 356.79 434.75 530.31 790.95 1181.9 2640.9 5873.2 12941. 28172.3 


40 767.09 1342.0 1779.1 2360.8 4163.2 7343.2 22729. 69377. 和 wr 

50 2400.0 4994.5 7217.7 10436. 21 813. 45 497. 直 本 于 

60 7471.6 18535. 29 220. 46 058. 由 守 过 兴 
*>99 999 


NU 








附 表 4 年金 现 值 
期 数 1% 2% 3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 

1 0.9901 0.9804 0.9709 0.9615 0.9524 0.9434 0.9346 0.9259 0.9174 
2 1.9704 1.9416 1.9135 1.8861 1.8594 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 
3 2.9410 2.8839 2.8286 2.7751 2.7232 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 
4 3.9020 3.8077 3.7171 3.6299 3.5460 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 
5 4.8534 4.7135 4.5797 4.4518 43295 42124 4.1002 3.9927 3.8897 
6 5.7955 5.6014 5.4172 5.2421 5.0757 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 
7 6.7282 6.4720 6.2303 6.0021 5.7864 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 
8 7.6517 7.3255 7.0197 6.7327 6.4632 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 
9 8.5660 8.1622 7.7861 7.4353 7.1078 6.8017 A65152 6.2469 5.9952 
10 9.4713 8.9826 8.5302 8.1109 7.7217 7.3601¢ 70236 6.7101 6.4177 
11 10.3676 9.7868 9.2526 8.7605 8.3064>” 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 
12 11.2551 10.5753 9.9540 9.3851 8.863 3 1%83838 7.9427 7.5361 7.1607 
13 12.1337 11.3484 10.6350 9.9856 .9.3936 8.8527 8.3577 7.9038 7.4869 
14 13.0037 12.1062 11.2961 10.56311< 9.8986 9.2950 8.7455 8.2442 7.7862 
15 13.865 1 12.8493 11.9379 WA184 NM0.3797 9.7122 9.1079 8.5595 8..0607 
16 14.7179 13.5777 12,56M\1™ 11.6523 10.8378 10.1059 9.4466 8.8514 8.3126 
17 15.5623 14.2919 3.,1661™ 12.1657 11.27417 ,104773 9.7632 9.1216 8.5436 
18 16.3983 14.9920” 137535 12.6896 11.68%6 ~ 10.8276 10.0591 9.3719 8.7556 
19 17.2260 15.6785 14.3238 13.1339 120853 11.1581 10.3356 9.6036 8.9601 
20 18.045 6 “16.3514 14.8775 13.5908 124622 11.4699 10.5940 9.8181 9.1285 
2 18.857O 17.0112 15.4150 14.0292 12.8212 11.7641 10.8355 10.0168 9.02 922 
22 19.6604 17.6580 15.9369 14.451 1 13.4886 12.3034 11.0612 10.2007 9.4424 
23 20.4558 18.2922 16.4436 14.8568 13.4886 12.3034 11.2722 10.3711 9.5802 
24 21.2434 18.9139 16.9355 15.2470 13.7986 12.5504 11.4693 10.5288 9.7066 
25 22.0232 19.5235 17.413 1 15.6221 14.0939 12.7834 11.6536 10.6748 9.8226 
26 22.7952 20.1210 17.8768 15.9828 14.3752 13.0032 11.8258 10.8100 9.9290 
27 23.5596 20.7059 18.3270 16.3296 14.6430 13.2105 11.9867 10.9352 10.0266 
28 24.3164 21.2813 18.7641 16.6631 14.8981 13.4062 12.1371 11.0511 10.1161 
29 25.0658 21.8444 19.1885 16.9837 15.1411 13.5907 12.2777 11.1584 10.1983 
30 25.8077 22.3965 19.6004 17.2920 15.3725 13.7648 12.4090 11.2578 10.2737 
35 29.4086 24.9986 21.4872 18.6646 16.3742 14.4982 12.9477 11.6546 10.5668 
40 32.8347 27.3555 23.1148 19.7928 17.1591 15.0463 13.3317 11.9246 10.7574 
45 36.0945 29.4902 24.5187 20.7200 17.7741 15.4558 13.6055 12.1084 10.8812 
50 39.1961 31.4236 25.7298 21.4822 18.2559 15.7619 13.8007 12.2335 10.9617 
55 42.1472 33.1748 26.7744 22.1086 18.6335 15.9905 13.9399 12.3186 11.0140 


1 





期 数 10% 12% 14% 15% 16% 18% 20% 24% 28% 32% 
0.9091 0.8929 0.8772 0.8696 0.8621 0.8475 0.8333 0.8065 0.7813 0.7576 
1.7355 1.6901 1.6467 1.6257 1.6052 1.5656 1.5278 1.4568 1.3916 1.3315 
2.4869 2.4018 2.3216 2.2832 2.2459 2.1743 2.1065 1.9813 1.8684 1.7663 
3.1699 3.0373 2.9173 2.8550 2.7982 2.6901 2.5887 2.4043 2.2410 2.0957 
3.7908 3.6048 3.4331 3.3522 3.2743 3.1272 2.9906 2.7454 2.5320 2.3452 





wwnp 一 


6 4.3553 4.1114 3.8887 3.7845 3.6847 3.4976 3.3255 3.0205 2.7594 2.5342 
区 4.8684 4.5638 4.2882 4.1604 4.0386 3.8115 3.6046 3.2423 2.9370 2.6775 
8 5.3349 4.9676 4.6389 44873 43436 4.0776 3.8372 3.4212 3.0758 2.7860 
Ed 5.7590 5.3282 4.9164 4.7716 4.6065 4.3030 4.0310 3.5655 3.1842 2.8681 
10 6.1446 5.6502 5.2161 5.0188 4.8332 4.4941 4492 5 “38819 3.2689 2.9304 


11 6.4951 5.9377 5.4527 5.2337 5.0286 4.6560) 4.3271 3.7757 3.3351 2.9776 
12 6.8137 6.1944 5.6603 5.4206 5.1971 <49932, 4.4392 3.8514 3.3868 3.0133 
13 7.1034 6.4235 5.8424 5.5831 5.3423™ 9095 4.5327 3.9124 3.4272 3.0404 
14 7.3667 6.6282 6.0021 5.7245 5.4675 -5.0081 4.6106 3.9616 3.4587 3.0609 
15 7.6061 6.8109 6.1422 5.8474 5.5755 5.0916 4.6755 4.0013 3.4834 3.0764 


16 7.8237 6.9740 6.2651 9542 5.6685 5.1624 47296 4.0333 3.5026 3.0882 
17 8.0216 7.1196 6.3729 -60472 5.7487 5.22231%4.7746 4.0591 3.5177 3.0971 
18 8.0216 7.2497, 6.4674) 6.1280 5.8178 5273 2 48122 4.0799 3.5294 3.1039 
19 8.3649 7.3658 ‘65504 6.1982 5.8775¢ 5,3162 4.8435 4.0967 3.5386 3.1090 
20 8.5136 7.469%4 ‘6.6231 6.2593 by 3928 8, 5.3527 4.8696 4.1103 3.5458 3.1129 


21 8.648 7、 ~7.5620 6.6870 6.3125 5.9731 5.3837 4.8913 4.1212 3.5514 3.115 8 
22 8.771$ 7.6446 6.7429 6.3587 6.0113 5.4099 4.9094 4.1300 3.5558 3.1180 
23 8.8832 7.7184 6.7921 6.3988 6.0442 5.3421 4.9245 4.1371 3.5592 3.1197 
24 8.9847 7.7843 6.8351 6.4338 6.0726 5.4509 4.9371 4.1428 3.5619 3.1210 
25 9.0770 7.8431 6.8729 6.4641 6.0971 5.4669 4.9476 4.1474 3.5640 3.1220 


26 9.1609 7.8957 6.9061 6.4906 6.1182 5.4804 4.9563 4.1511 3.5656 3.1227 
27 9.2372 7.9426 6.9352 6.5135 6.1364 5.4919 4.9636 4.1542 3.5669 3.1233 
28 9.3066 7.9844 6.9607 6.5335 6.1520 5.5016 4.9697 4.1566 3.5679 3.1237 
29 9.3696 8.0218 6.9830 6.5509 6.1656 5.5098 4.9747 4.1585 3.5687 3.1240 
30 9.4269 8.0552 7.0027 6.5660 6.1772 5.5166 4.9789 4.1601 3.5693 3.1242 


35 9.6442 8.1755 7.0700 6.6166 6.2153 5.5386 4.9915 4.1644 3.5708 3.1248 
40 9.7791 8.2438 7.1050 6.6418 6.2335 5.5482 4.9966 4.1659 3.5712 3.1250 
45 9.8628 8.2825 7.1232 6.6543 6.2421 5.5523 4.9986 4.1664 3.5714 3.1250 
50 9.9148 8.3045 7.1327 6.6605 6.2463 5.5541 4.9995 4.1666 3.5714 3.1250 
55 9.9471 8.3170 7.1376 6.6636 6.2482 5.5549 4.9998 4.1666 3.5714 3.1250 


NN > 


